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Desde a década de 1980, profundas crises financeiras se tornaram frequentes, tanto em paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Embora as crises tenham causas complexas, é evidente
que a liberalizacdo de mercados financeiros, especialmente se ndo acompanhada de regulacdo
adequada, parece sempre conduzir a graves crises. Isto implica que crises financeiras ndo sao
evitaveis, mas podem ser amenizadas pelas politicas publicas adequadas e, especialmente, por
meio da regulacdo. Assim, o presente artigo estabelece principios fundamentais para a reforma
da regulagdo financeira, além de apresentar arranjos institucionais necessarios para o bom
funcionamento do sistema financeiro global.

HOW TO IMPROVE REGULATORY AND FINANCIAL INSTITUTIONS

Since the 1980s, deep financial crises have become frequent in both developed and developing
countries. Although crises have complex causes, it is clear that the liberalization of financial markets,
especially when not accompanied by adequate regulation, seems to always lead to serious crises.
This implies that financial crises are not preventable, but can be attenuated by appropriate public
policies, and especially through regulation. Thus, this article sets out key principles for the reform of
financial regulation, and presents institutional arrangements necessary for the proper functioning
of the global financial system.

1 INTRODUCAO

E dtil colocar as crises e as respostas em um contexto histérico. Em primeiro
lugar, é importante ressaltar que apds a Grande Depressio, o setor financeiro — es-
pecialmente, mas nao apenas, nos Estados Unidos — foi cuidadosamente rerregu-
lamentado, principalmente por meio da Lei Glass-Steagall de 1933. Nos 40 anos
seguintes, o setor financeiro foi fortemente regulado, as contas de capital foram
essencialmente fechadas e praticamente nao houve crises financeiras.

Desde a década de 1970, e especialmente nas de 1980 e 1990, tem havi-
do ampla desregulamentagio, tanto no nivel nacional quanto no internacional.
Desde a década de 1980 ocorreram crises financeiras frequentes e profundas,
tanto no mundo em desenvolvimento quanto no desenvolvido. Estas crises ge-
ram altos custos em termos de crescimento e desenvolvimento. Eichengreen
(2004) apresenta uma impressionante estimativa que mostra que durante o ul-
timo quarto de século crises bancdrias e de cimbio reduziram a renda dos paises
em desenvolvimento em 25%.
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O fato de que até o produto interno bruto (PIB) do Japao caiu 12% nos
tltimos trés meses de 2008, demonstrando a gravidade do impacto da atual
crise mundial sobre a economia real. Embora as crises tenham causas complexas,
parece evidente que a liberalizagio dos mercados financeiros, sobretudo quan-
do nao acompanhada de regulamentagio apropriada, quase sempre leva a crises
onerosas e maléficas. Isto sugere que as crises financeiras nio sio inevitdveis e que
podem ser evitadas ou amenizadas por politicas pablicas adequadas e, especial-
mente, via da regulagao.

O tnico beneficio que surge durante essas crises — como a atual — é que
propiciam uma oportunidade politica para a realizagio de reformas regulatérias
desejdveis. A tarefa de aprimorar a regulagio é urgente, jé que a janela de opor-
tunidade politica ¢ estreita e pode se fechar rapidamente com a retragao da crise.
Esta foi uma importante ligio aprendida na esteira da crise do Leste Asidtico.
Embora tenha havido um grande debate durante e depois da crise sobre a reforma
da arquitetura financeira internacional, incluindo suas estruturas de regulagao, na
prética, houve pouco progresso depois que a crise foi contida, principalmente nas
economias desenvolvidas (GRIFFITH-JONES; OCAMPO, 2003).

No entanto, a atual crise se originou — e se aprofundou — nas economias de-
senvolvidas, especialmente nos Estados Unidos, tendo levado ao langamento de
grandes pacotes de ajuda e a recapitalizagdo com recursos publicos de muitas insti-
tuicoes financeiras nesses paises, com geragao de grandes custos para os contribuin-
tes. A crise ameaga levar os paises desenvolvidos e 0 mundo a uma grave e longa
recessao. Como consequéncia, hd um apetite politico para mais e melhor regulagao.

Estd cada vez mais claro que uma regulagio eficiente nio ¢ importante
apenas para a economia real, mas também protege a estabilidade do préprio
sistema financeiro e as institui¢oes financeiras individuais. Além disso, para que
o sistema financeiro de um dado pais seja competitivo deve ser bem regulado.
Na verdade, j4 hd esforcos no sentido de melhorar a regulagao, por exemplo,
tornando-a mais abrangente.

Nesse momento, portanto, a questao-chave nos circulos politicos no ¢é se
devemos regular, mas qual a melhor forma de fazé-lo. Ao pensar sobre o futuro
do sistema financeiro e sua regulamentagdo, é importante ter clareza sobre seu
propésito. O setor financeiro deve ser visto como um meio para um fim: deve
servir & economia real e, portanto, as necessidades de consumo e investimento das
familias e das empresas. Os governos devem estimular o setor financeiro a criar
inovagdes e instrumentos financeiros que promovam o crescimento e o desenvol-
vimento de forma sustentdvel. E de particular importincia que os governos utili-
zem a regulagio para evitar a geracio de risco sistémico, de modo a evitar também
futuras crises, que podem ser profundamente negativas para a economia real.
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As falhas inerentes ao funcionamento do sistema bancdrio e dos mercados de
capitais levam a um padrao de prosperidade seguido de queda que estd vinculado —
conforme descri¢ao dos préprios participantes do mercado — a ciclos de ganancia
e medo. Esses processos prociclicos, por sua vez, levam ao principal tipo de falha
nesses mercados. A segunda maior causa de crises, como brevemente mencionado,
¢ a rdpida liberalizagdo entre e dentro de paises, em um processo acompanhado
por regulacdo financeira insuficiente, incompleta e inadequada. Na verdade, os
excessos da liberalizacio financeira, combinados a grandes erros de regulagio, bem
como regulacio incompleta, levaram a uma falha de politica histérica.

2 PRINCIPIOS DE REGULACAO

Para superar as deficiéncias — de mercados e politicas — que contribuiram para a
crise, dois principios fundamentais de regulacio devem ser seguidos. O primeiro
principio ¢ a abrangéncia: o dominio da regulagio deve ser o mesmo que o dominio
do mercado. O segundo é a contraciclicidade, que deve estar no cerne da regulagio.

2.1 Abrangéncia

Os sistemas financeiros, no nivel nacional e no internacional, tém sofrido grandes
mudangas nos tltimos dez anos. Claramente, a regulagio nio tem acompanhado.
Nos Estados Unidos, e em outros paises desenvolvidos como o Reino Unido, hd uma
grande tendéncia de deslocamento da poupanga dos bancos para os mercados de ca-
pitais. Conforme observado em D’Arista e Griffith-Jones (2008), apenas 25% dos ati-
vos do sistema financeiro norte-americano pertenciam a bancos comerciais em 2007.

Para piorar, os bancos comerciais constituem o tinico segmento do sistema fi-
nanceiro sujeito a regulacio de depdsitos de capital, e mesmo esta regulacio ¢é parcial,
uma vez que instrumentos nao incluidos no balanco, tais como veiculos de inves-
timento estruturado, praticamente nao sio regulados. Os bancos de investimento
tém sido pouco regulados, e outros agentes financeiros — como as poderosas agéncias
de rating, de hipotecas e fundos de hedge' — simplesmente nao sao regulados. Para
alguns instrumentos financeiros, como derivativos de balcio, que cresceram a niveis
astrondmicos, mais do que qualquer outro instrumento na tltima década, nao houve
transparéncia e muito menos regulagio. Além disso, as unidades off-shore permane-
cem sujeitas a regulagio extremamente leve ou a nenhuma regulagao.

Esse sistema regulatério leniente teve como consequéncia o surgimento de
um imenso “sistema financeiro sombra”, muito deficiente tanto em relacio 4 trans-
paréncia quanto a regulagio. Com efeito, a arbitragem regulatéria — uma pratica
destinada a contornar regulamentagoes — incentivou o crescimento da atividade

1.A Alemanha levantou a questdo da regulamentacdo dos fundos de hedge, mesmo antes da crise global. A discussao
se tornou mais intensa, por exemplo, no Parlamento europeu e na Comisséo Europeia, apos o inicio da crise.
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financeira e dos riscos. Muitos dos problemas que causaram a crise financeira sur-
giram em institui¢oes — como as de crédito imobilidrio — e instrumentos — como
swaps ou derivativos de crédito CDS — nio regulados. Esta li¢ao jd deveria ter sido
aprendida a partir de crises financeiras anteriores nos paises em desenvolvimento,
em que os componentes mais liberalizados e no regulamentados do sistema finan-
ceiro constituiram a origem das crises.

Nos mercados de capital praticamente nio tem havido regulagio formal.
Agentes privados, como companhias de seguros, agiram ousadamente como se
tivessem o direito de vender seguros de risco sistémico, como os derivativos de
crédito. Algumas dessas grandes companhias de seguro, como a AIG nos Estados
Unidos, tiveram de ser resgatadas e praticamente nacionalizadas, j4 que faliram du-
rante a crise. Isso aconteceu porque nio tinham capital ou reservas suficientes para
cumprir os contratos de seguros de swaps de crédito, que envolvem enorme risco
sistémico. Com efeito, nenhuma entidade — com excego do governo — conseguiu
cumprir esse tipo de contrato depois que a crise se espalhou. Assim, o governo nio
apenas tornou-se credor, mas também segurador de Gltima instincia, j4 que nio
havia regulado de antemio para limitar o risco que posteriormente teve de assumir.

Em suma, a regulagio tem de ser abrangente de forma que o dominio do
regulador seja 0 mesmo que o do mercado, caso contrdrio, a arbitragem regulat6-
ria se torna inevitdvel. Outra razdo para a regulagio abrangente — como ilustrado
pelos acontecimentos recentes, com pacotes de ajuda e resgate — é a necessidade
de se evitar o risco moral, em outras palavras, fazer que aqueles que causam risco
arquem com as devidas consequéncias.

Parece 6bvio que a transparéncia é uma pré-condicdo para a regulamenta-
¢ao abrangente e eficaz. Assim, os derivativos de balcio devem ser incluidos nas
trocas — mesmo que gerem certas despesas microecondmicas. Os instrumentos
nio incluidos no balanco, como veiculos de investimento estruturado, devem ser
incluidos no balango e deve-se intensificar as inspecoes in loco dos bancos e de
outras instituigoes financeiras. Este processo serd facilitado pelo fato de que, em
paises desenvolvidos, os governos possuem capital.

A regulagio abrangente deve estar associada  liquidez e a solvéncia. Em relagio a
solvéncia, deve haver regulagio equivalente de diferentes atores, instrumentos e ativida-
des, visando a limites uniformes de alavancagem, uma vez que o excesso de alavancagem
tem sido uma fonte significativa de risco sistémico. No entanto, como a longevidade do
financiamento é uma varidvel importante, pode ser desejével restringir a alavancagem —e
exigir mais capital — aos ativos financiados por passivos de curto prazo, o que nao apenas
ird proteger a solvéncia das instituigoes financeiras, mas também incentiva-las a buscar
financiamentos de longo prazo. Exigéncias especificas de liquidez minima devem ser
parte essencial da regulacio, um aspecto que tem sido negligenciado nos tltimos anos.



Como Melhorar a Regulacdo e as Instituicdes Financeiras 109

2.2 Contraciclicidade

Historicamente, a deficiéncia mais significativa do mercado financeiro surge
quando estes mercados operam com prociclicidade. Na verdade, os riscos sao
gerados principalmente nos periodos de prosperidade, embora se tornem aparen-
tes nos periodos de queda. Portanto, para evitar riscos excessivos, os reguladores
devem agir precisamente nos periodos de prosperidade. Uma de suas principais
funcoes é parar a musica no melhor da festa.

Como consequéncia, a regulagéo financeira precisa seguir o principio da
contraciclicidade, o que significa “ir contra o vento”. Isso deveria ser facilitado
por intermédio de regras simples que ndo possam ser facilmente alteradas pelos
érgaos reguladores, para que eles préprios nio sejam contaminados pelo entusias-
mo do “momento de prosperidade” e relaxem as normas regulatérias. No ambito
do Acordo da Basileia II, acontece exatamente o contrério com a regulagio ban-
céria, especialmente em relagio ao conjunto de técnicas para mensuracio de risco
de crédito conhecido como método Advanced Internal Rating Based (A-IRB), no
qual o capital exigido é calculado com base nos modelos dos préprios bancos. Isso
acaba por incorporar na regulagio bancdria de maneira perversa a prociclicidade
inerente dos empréstimos bancdrios, por conseguinte acentuando o padrio de

prosperidade seguida de queda.

A regulacio bancdria contraciclica — de provisoes e/ou capital — pode ser
facilmente introduzida, quer pelas provisoes dos bancos quer pelo seu capital.
As provisdes bancdrias contraciclicas jd sao utilizadas a algum tempo na Espanha e
em Portugal, o que demonstra a viabilidade da estratégia. O sistema espanhol exi-
ge mais provisoes quando o volume de crédito vai além da média histérica, vin-
culando o aprovisionamento ao ciclo de crédito e de negdcios. Isso desestimula —
embora nao elimine — a concessao excessiva de crédito nos periodos de prospe-
ridade e fortalece os bancos para os tempos dificeis. A introdu¢io de provisoes
anticiclicas na Espanha foi facilitada pelo fato de que o desenho das regras conta-
beis é da competéncia do Banco Central espanhol. Infelizmente, contadores em
muitos outros paises nao aceitam prontamente o conceito de perdas “latentes” ou
esperadas, no qual o sistema espanhol se baseia, preferindo concentrar-se sobre
as perdas reais, informacio que é mais relevante para investidores de curto prazo.
No entanto, os principios de contabilidade devem ser concebidos de forma a con-
ciliar as necessidades de curto prazo dos investidores, as necessidades especificas
de cada banco e a necessidade de estabilidade sistémica do setor bancdrio.

Uma abordagem alternativa para a regulagio bancdria anticiclica pode ser
realizada via capital. Aqui, Goodhart e Persaud (2008) apresentaram uma proposta
especifica: aumentar as exigéncias de capital de Basileia II a uma taxa vinculada ao
recente crescimento dos ativos totais dos bancos. Isso fornece uma regra clara e
simples para a introdugao de uma politica contraciclica na regulagio dos bancos.
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Outra virtude dessa proposta é que pode ser facilmente implementada, uma vez
que se baseia no Basileia II. Tem também a vantagem de nao enfrentar as difi-
culdades contdbeis antes descritas para o aprovisionamento. Nesta proposta, cada
banco teria uma faixa permitida de crescimento de ativos, ligada a varidveis macro-
econdmicas, como a inflagio e a taxa de crescimento econdmico de longo prazo.
O crescimento real dos ativos dos bancos seria medido como média ponderada do
crescimento anual — com maior peso para o crescimento recente.

Duas questoes sao levantadas. O foco deveria ser apenas o aumento do ativo
total do banco ou deveria haver também certa ponderagio para o crescimento
excessivo do crédito bancdrio em setores especificos que também cresceram de
forma especialmente rdpida — Como ocorreu recentemente no setor imobilidrio?
Muitas vezes, crises se originam do excesso de empréstimos a determinados seto-
res ou paises — por exemplo, economias emergentes — em periodos de prosperi-
dade. No entanto, de modo geral, as falhas sistémicas no setor bancdrio também
foram precedidas por crescimento excessivo dos ativos bancdrios totais.

Finalmente, hd a questdo crucial do momento oportuno. E importante apro-
var essas mudangas logo, enquanto resta entusiasmo em relagio a reforma regulatéria.
No entanto, as reformas devem ser introduzidas com uma defasagem, de modo a evitar
exigéncias adicionais de capital — especialmente ligadas & ponderacao do crescimento
nos ultimos anos, na férmula Goodhart-Persaud, que seria elevada —, evitando também
aumentar a pressao sobre bancos que atualmente esto fracos, o que poderia acentuar a
contracio do crédito. Nao se iludam, ¢é preciso reduzir a alavancagem acumulada, mas
de forma gradual e controlada para evitar consequéncias sociais desastrosas.

Algumas das partes menos reguladas do sistema financeiro sofrem os maiores
impactos prociclicos, incluindo as economias emergentes. Um exemplo é o papel
que os fundos de hedge e derivativos desempenham no carry trade: hd crescente
evidéncia empirica de que as operagoes de carry trade tém efeitos prociclicos — para
baixo ou para cima — sobre as taxas de cAmbio de economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, com frequentes efeitos negativos sobre a economia real. Para
que a regulamentagio seja abrangente, como mencionado anteriormente, deve ha-
ver requisitos minimos de capital para os revendedores de derivativos e requisitos
minimos de garantias para as operagoes de derivativos, de modo a reduzir a ala-
vancagem e o risco sistémico. As exigéncias de garantias para operagdes financeiras
funcionam como as exigéncias de capital para bancos.

Outra questdo importante é se a regulacio de garantias e de capital para
derivativos também deve conter elementos contraciclicos. Isso parece desejdvel e
implicaria que quando houver um grande aumento das posi¢oes de derivativos —
por exemplo, além das médias histdricas —, longo ou curto, as garantias e exigén-
cias de capital também sejam aumentadas.
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3 REGULACAO DA REMUNERACAO DE BANQUEIROS

Outra maneira de evitar a contraciclicidade é regular a remuneragio dos ban-
queiros e outros agentes do mercado. Conforme apontado por Stiglitz (2008),
os incentivos estdo no cerne do comportamento de altos e baixos dos mercados
financeiro e bancdrio. Uma grande parte do bonus estd vinculada aos lucros de
curto prazo: eles sao positivos nos tempos de prosperidade, mas nunca negativos,
mesmo quando ocorrem grandes perdas. Isso incentiva os banqueiros e os gestores
de fundos a assumirem grandes riscos em épocas de prosperidade que se traduzem
em altos bonus. No entanto, eles nao perdem dinheiro, mesmo que grandes per-
das ocorram devido aos riscos excessivos assumidos nos tempos de prosperidade,
apesar do aumento do risco sistémico, o que j4 foi reconhecido até pelo Institute
of International Finance — organizagio que representa os principais bancos.

H4 outro efeito negativo da bonifica¢io de curto prazo que geralmente recebe
menos destaque. Nos tempos de prosperidade, grande parte do lucro vai para o paga-
mento de bénus. Como o lucro é retirado dos bancos, e nao utilizado para aumentar
seu capital, nas épocas de crise os bancos acabam sendo recapitalizados por pacotes
de ajuda, que em dltima andlise sdo pagos pelos contribuintes. Pode-se argumentar
que os contribuintes estdo pagando pelos bonus excessivos.

Mesmo no plano politico, é possivel argumentar que altos bénus e remune-
ragdes contribuem para a concentragao de riqueza no setor financeiro. Como con-
sequéncia, atores financeiros ganham influéncia politica, por exemplo, por meio
do financiamento de campanhas politicas. O aumento da riqueza e influéncia do
setor financeiro pode, assim, aumentar o risco de captura por parte dos reguladores
ou de que sejam contratados com maiores saldrios por setores de melhor remune-
ragio. Uma solugio simples para este problema seria que banqueiros e gestores de
fundos recebam um saldrio fixo. Os bénus podem ser abolidos — uma solugao mais
radical — ou acumulados em uma conta especial de garantia, e nesse caso s6 po-
deriam ser recebidos ap6s um periodo equivalente a um ciclo médio completo de
atividade econ6mica, se a atividade que estiver sendo remunerada permanecer ren-
tdvel. Esta mudanca poderia reduzir os incentivos existentes para o imediatismo.

Essas mudancgas poderiam ser implantadas tanto por empresas individuais
quanto pelo setor financeiro como um todo, jd que a estabilidade ¢ do interesse
de ambos no longo prazo. No entanto, a agao coletiva e os problemas de agéncia
principal tornam esta empreitada altamente improvadvel. Como consequéncia, a
regulagdo externa dos esquemas de remuneragio pode ser o melhor caminho a
seguir, mesmo do ponto de vista da estabilidade das institui¢des financeiras. Isto
seria particularmente benéfico para a estabilidade macroecondmica e financeira
sistémica. E encorajador que o Férum de Estabilidade Financeira esteja estu-
dando a introdugio de um cddigo de conduta para regimes de remuneracio e
exigindo mais capital dos bancos que nao observem o cédigo.
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4 ARRANJOS INSTITUCIONAIS

Em termos de novos arranjos institucionais de regulagéo, sa0 necessdrias altera-
¢oes no nivel nacional e internacional. Uma comissao de seguranga de produtos
financeiros deve ser instituida como parte da nova estrutura regulatéria no nivel
nacional nos Estados Unidos (STIGLITZ, 2008). Esta comissio deverd avaliar
os riscos e beneficios dos produtos e determinar se sio adequados, em geral e
para usudrios especificos. Assim, a comissdo teria um forte paralelo com a Food
and Drug Administration, que avalia riscos e beneficios de novos medicamentos.
H4 uma razo clara para isso ocorra no mercado financeiro também. Os mercados
financeiros tém inovado, mas muitas vezes essas inovagdes tém sido prejudiciais
para individuos, institui¢oes financeiras e toda a economia. Claramente, o setor
financeiro nao foi habil na andlise das consequéncias dos produtos que oferece.
Produtos defeituosos podem ter efeitos desastrosos tanto para aqueles que com-
pram quanto para a economia, uma vez que podem criar risco sistémico.

A comissdo de seguranca de produtos financeiros poderia avaliar os pro-
dutos, especialmente os produzidos por entidades reguladas ou que recebem in-
vestimentos destas. Cada produto teria um objetivo definido — por exemplo: De
que forma ajuda a gerenciar e mitigar riscos? Qual é o perfil de risco para o pu-
blico-alvo do produto? Suas caracteristicas de risco seriam identificadas por meio
de modelos conservadores que focam as falhas tipicas dos mercados financeiros.
Essa comissao determinaria se os beneficios de mitigacio de risco anunciados
pelos produtos de fato existem. A premissa subjacente seria que “nio hd benefi-
cios gratuitos”, em outras palavras, s6 é possivel obter maior retorno com maior
risco. Haveria também uma forte prudéncia contra produtos complexos, cujos
impactos sao dificeis de analisar. A comissio de seguranca de produtos financeiros
estabeleceria normas de transparéncia a serem seguidas por todos os que lidam
com entidades financeiras reguladas — incluindo os fundos de hedge; teria o poder
de banir certos produtos dos balancos das entidades reguladas; e teria acesso ao
estabelecimento de precos desses produtos.

Um sistema regulatério bem desenhado precisa ser abrangente, senio os
fundos escoarao para a parte menos regulada do sistema. Por isso é necessdrio, em
cada pafs, haver uma comissao que trate da estabilidade dos mercados financeiros,
supervisionando todo o sistema financeiro e regulando de forma integrada cada
uma das partes do sistema (STIGLITZ, 2008). Essa comissiao também analisaria
cuidadosamente as inter-relagoes entre as partes do sistema.

Os mercados financeiros modernos sdo complexos, com inter-relagoes variadas
e muitas vezes inesperadas entre diferentes instituigoes de diferentes tipos, como de-
monstrado na crise atual. Uma comissao de estabilidade financeira do mercado po-
deria avaliar o risco geral, analisando o funcionamento de todo o sistema financeiro,
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e responderia a diferentes tipos de choques. De forma complementar, uma comissao
de seguranca de produtos financeiros analisaria produtos individuais e julgaria sua
adequagao para segmentos especificos de compradores. Uma comissio de estabilida-
de do mercado financeiro seria encarregada de identificar os riscos macroeconémi-
cos, por exemplo, o risco representado pela quebra da bolha imobilidria. Todas as au-
toridades reguladoras — que regulam valores mobilidrios, seguros e o setor bancdrio —,
entio, responderiam A comissio. A comissio de estabilidade financeira do mercado
supervisionaria todo o sistema e ajudaria a evitar a arbitragem regulatéria.

No nivel internacional, é preciso desenhar uma estrutura institucional co-
erente com o fato de que o mercado de capitais ¢ o mercado bancdrio envolvem
grandes componentes que operam globalmente. Para que o mercado e o regu-
lador estejam nos mesmos dominios — assim evitando a arbitragem regulatéria
entre os paises e centros financeiros — seria desejdvel a implementac¢io de um
regulador financeiro global. Académicos (EATWELL; TAYLOR, 2002) e alguns
agentes do mercado hd muito tempo demandam uma institui¢io desse tipo, mas
a recente crise — e a forma de contdgio ao redor do mundo, afetando até mesmo
paises com sistemas financeiros sélidos — tornou mais necessdrio e politicamente
mais vidvel o estabelecimento de uma instituigao regulatéria global.

Um regulador financeiro global desenharia as normas a serem aplicadas por
todos os paises e as jurisdigoes, incluindo os centros off-shore. Componentes do
sistema financeiro sem conexées globais, por exemplo, pequenos bancos que em-
prestam apenas para agricultores em uma determinada regido, poderiam continu-
ar a ser regulados no nivel nacional. No entanto, institui¢cées financeiras com elos
internacionais deveriam ser reguladas pelo 6rgao regulador global e suas normas.

A questao-chave ¢ se seria necessdrio criar uma nova institui¢io para cum-
prir essa fungio. Dada a dificuldade de se alcangar o consenso necessdrio para
criagdo de novas instituigoes internacionais, pode ser aconselhdvel adaptar uma
existente, a saber, o Bank for International Settlements (BIS). O BIS é o principal
candidato por pelo menos trés razoes: sua relagio com a regulamentagao do risco
sistémico nos mercados financeiros, a alta qualidade da sua andlise e sua estreita
relagao com bancos centrais e érgaos reguladores.

No entanto, uma condi¢do absolutamente necessdria para o BIS exercer essa
funcio ¢ que a afiliagdo seja mais universal e que os paises em desenvolvimento
sejam devidamente representados na diretoria, na gestio e no quadro de funcio-
ndrios. Também ¢é importante que os representantes no BIS sejam responsabi-
lizados junto aos seus respectivos parlamentos. Os paises em desenvolvimento
devem estar devidamente representados de modo a refletir adequadamente seu
peso na economia mundial, indicado pela magnitude de seus ativos financeiros,
pela contribui¢io para a economia mundial e pelo nivel de reservas cambiais.
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Esse aumento de membros — que prevé a inclusio de representantes de regices
que representam paises menores e mais pobres — é fundamental para estabelecer
a credibilidade multilateral.

Além disso, importantes elementos do Férum de Estabilidade Financeira, para
o qual o BIS fornece um secretariado, devem ser incorporados ao regulador global.
Deve haver interagao natural e estreita com o FMI sobre os aspectos macroeconémi-
cos dos riscos, no nivel global e nacional — um assunto também estudado pelo BIS.
Contudo, o FMI nao deve se tornar o regulador global, uma vez que a institui¢o ja
tem muitas fun¢des importantes a cumprir — o que precisa fazer mais plenamente do
que atualmente — e tem experiéncia limitada na formulagio de normas regulatérias,
de regulagio e de supervisio, especialmente no nivel de paises desenvolvidos e global-
mente. Além disso, a credibilidade do FMI foi abalada por sua excessiva propensao —
pelo menos no passado — & desregulamentagio dos mercados financeiros.

E encorajador que o G-20, em sua declaragio de 15 de novembro de 2008, te-
nha lancado um chamado urgente para a ampliagio do Férum de Estabilidade Finan-
ceira de modo a incluir “mais membros que sejam economias emergentes, e outros
grandes 6rgios normativos devem rever imediatamente sua adesdo”. A urgéncia de
tal expansdo nao deve ser subestimada, pois os paises em desenvolvimento nao estao
representados nestes 6rgaos — que sdo, portanto, extremamente antidemocréticos atu-
almente. Finalmente, essas reformas garantiriam nao s6 mais legitimidade, mas tam-
bém mais eficiéncia. Por tltimo, e também muito importante, seria ttil haver alguma
representagao da parte ndo financeira da economia, por exemplo, dos sindicatos.

A importancia de conferir a um regulador global o poder real de influenciar as
decisoes dos reguladores nacionais nio pode ser subestimada, especialmente nas gran-
des economias, cujos sistemas financeiros tém um impacto sistémico sobre a econo-
mia mundial. Essa centralidade serd dificil de alcangar, uma vez que os paises detestam
conceder soberania a organismos internacionais. No entanto, cada vez mais, é possivel
defender que os paises também ganhariam soberania ao aumentar seu controle sobre
o sistema financeiro global, sobre o qual tém controle limitado no momento.

Em conclusido, o desenho e a cria¢do de um regulador financeiro global sio
um dos principais desafios institucionais enfrentados pela comunidade interna-
cional na esteira da atual crise financeira. Esse organismo permitiria a implemen-
tagdo de reformas regulatérias no nivel mundial, reduzindo assim a arbitragem
regulatéria, e ajudaria também a evitar futuras crises. A outra op¢io — tornar
mercados de capitais e bancdrios menos globais por meio da introdugao de con-
troles de capital — é uma estratégia menos interessante no momento. Contudo,
a segmentacio dos mercados globais, por exemplo, por meio da introdugio de
controles de capital, pode acontecer de toda forma na auséncia de regulagao glo-
bal eficaz. Assim, aqueles que defendem a globalizagao financeira devem ser fortes
defensores de um regulador financeiro global.
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