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Resumo

A finalidade da nova regulagdo é garantir uma maior estabilidade do sistema financeiro,
apds décadas de flexibilizagdo das leis que permitiu a existéncia de praticas fraudulentas e
abusivas que levaram o capitalismo a beira do colapso. O nosso objetivo neste trabalho é
estudar como estd sendo realizada a construgdo desta nova regulagao diante das falhas que
a crise de 2008 tornou explicitas. O encontro da ciéncia econémica com a ciéncia juridica se
da a partir da necessidade de se maximizar o bem-estar social em um mundo onde os recur-

sos sdo escassos. Neste sentido diversos autores desenvolveram seus estudos, criando
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teorias a respeito da intervengdo estatal na economia. No presente artigo, as perspectivas
tedricas serdo analisadas em conjunto com os fatos que se seguiram a crise de 1929 — a
Unica comparavel a atual crise — para entdo nos debrugarmos sobre os autores contempora-
neos e seus estudos a respeito do complexo modelo econdémico mundial de mercados aber-
tos e globalizados, e das origens da crise de 2008. As questdes principais sdo 0os meios e 0s
fins pelos quais deve se dar a intervengdo estatal na economia atualmente, e quais sdo os

pontos centrais da nova regulagdo.

Palavras-chave: Regulagdo financeira. Crise econémica. Globalizagdo.

Abstract

The purpose of the new regulation is to ensure greater stability for the financial system, after
decades of relaxation of laws that allowed the existence of fraudulent and abusive practices
that led capitalism to collapse. Our goal in this study is to analyze how the construction of
this new regulation is being conducted to prevent faults such as the ones that originated
2008 financial crisis. The meeting of economics and legal sciences emerges from the need to
maximize the social welfare in a world where resources are scarce. In this regard several
authors developed their studies, creating theories of state intervention in economy. In this
article, these theoretical perspectives will be analyzed along with the events that followed
the crash of 1929 and then turn to the contemporary authors to study the current complex
global economic model and the origins of the 2008 crisis. The main issues are the means and
the purpose for which state intervention should be encouraged in the economy today, and

what are the main points of the new regulation.

Keywords: Financial regulation. Economic crisis. Globalization.

Introdugao

Diante do cendrio mundial atual, de sucessivas crises econdmicas,
cada vez mais freqilientes e severas, torna-se imprescindivel um estudo
mais aprofundado a respeito do funcionamento predatdrio do sistema
financeiro. H4 um consenso entre os economistas de que as crises finan-
ceiras sdo inerentes ao capitalismo, associadas aos ciclos econémicos,
conforme justificou o ex-presidente do Federal Reserve afirmando que
“o éxito na obtencdo da estabilidade estabelece as bases para as bolhas
nos precos dos ativos” (GREENSPAN, 2013). Nosso objetivo é demons-
trar que esta justificativa nem sempre é valida e que os periodos de
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expansdo ndo precisam ser invariavelmente seguidos de uma recessao.
Para isso, a crise de 2008 deve ser analisada a partir dos agentes
econémicos que a conceberam. Ocorre que se o sistema financeiro ope-
rar dentro de certos limites previamente definidos é possivel evitar, ou
pelo menos atenuar as crises, mas os neoliberais argumentam que limi-
tar as operacoes financeiras pode desacelerar o crescimento econémico
e diminuir a competitividade do pais. Assim, surge o acalorado debate:
é melhor crescer mais rapido com instabilidade, ou mais lentamente
com estabilidade?

O funcionamento da economia mundial deve ser entendido como
produto das agdes e decisdes tomadas racionalmente pelos agentes
econdmicos e que, através de seus desdobramentos, definem o futuro do
sistema financeiro. A Grande Recessdo (como vem sendo chamada a
crise de 2008) é a prova de que nessa tomada de decisdes o interesse
publico continua muito abaixo do interesse privado, e torna evidente a
necessidade de uma maior comunicacdo entre o sistema financeiro e o
sistema juridico.

A sociedade anseia por leis justas, que possam efetivamente pro-
mover a dignidade da pessoa humana e reduzir a desigualdade material.
0 desafio desta década para os juristas é atuar visando a esse fim, para
que o sistema juridico ndo venha a ser desacreditado. E neste sentido
que o Direito deve se envolver no sistema financeiro, buscando defen-
der a sociedade de uma degradacao causada pelos seus abusos. O ponto
de tangéncia entre Direito e Economia se da na tentativa de se maximi-
zar o bem comum em um mundo de recursos escassos. E neste ponto
que surge a regulacdo do sistema financeiro.

A melhor maneira de se compreender uma crise econdmica é su-
perar as fronteiras da economia, abordando também as perspectivas
sociais, politicas e juridicas que a circundam. Partindo deste raciocinio
decidimos focar na conexdo que existe entre o sistema econdémico e o
sistema juridico, analisando desde as origens da crise de 2008, seus
desdobramentos e os remédios que vém sendo apresentados.

A origem da crise de 2008

0 mundo ndo experimentava uma crise tao severa desde a quebra
da bolsa em 1929, por este motivo a atual crise foi tdo comparada aque-
la de 70 anos antes, suscitando questdes pertinentes como, por exem-
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plo, por que as licdes da Grande Depressao ndo foram assimiladas de
forma que as instituicdes surgidas naquela época nao foram capazes de
prevenir que a situacdo se repetisse agora em 2008? Entendemos que a
pergunta que deve ser feita é: o que mudou nesse tempo que tais insti-
tuicdes ndo acompanharam?

Para superar a crise de 1929 e reorganizar a economia apos a Se-
gunda Guerra Mundial, as na¢des mais desenvolvidas se reuniram, em
1944, para criar um arranjo institucional e uma forte regulacao econo6-
mica que ficou conhecida como sistema Bretton-Woods, e que proporci-
onou um periodo de prosperidade para o capitalismo. O acordo de Bret-
ton-Woods foi idealizado por Harry Dexter White e John Maynard Key-
nes, adeptos do new deal. Durante a sua vigéncia, este sistema criou
uma entidade supranacional para regular o sistema financeiro interna-
cional (FMI), institui um esquema de paridades cambiais fixas, baseadas
no padrao délar-ouro; houve um aumento da produgdo e o crescimento
econdmico se tornou mais estavel, proporcionando o surgimento de
uma ampla classe média. Este periodo é conhecido hoje como “os 30
anos gloriosos”, ou “a era de ouro” do capitalismo, e seu colapso se deu
nos anos 70.

Enquanto a Era de Ouro caracterizava-se por mercados financeiros regu-
lados, estabilidade financeira, altas taxas de crescimento econdmico e
reducdo da desigualdade, o oposto ocorreu nos anos neoliberais: as taxas
de crescimento cairam, a estabilidade diminuiu e a desigualdade aumen-
tou, privilegiando principalmente os 2 por cento mais ricos das nagoes.
(BRESSER-PEREIRA, 2010. Traducio livre dos autores)!

0 desmantelamento do sistema Bretton-Woods, em 1971, mergu-
lhou o sistema financeiro em uma anarquia, desencadeando uma série
de crises financeiras que culminariam na grande crise de 2008. Primei-
ramente, o governo dos EUA, unilateralmente, substitui o padrao doélar-
ouro pelo padrio doélar-flexivel, potencializando a instabilidade da eco-

Whereas the golden age was characterized by regulated financial markets, financial stability, high
rates of economic growth, and a reduction of inequality, the opposite happened in the neoliberal
years: rates of growth fell, financial stability increased sharply, and inequality increased, privileging

mainly the richest 2 percent in each national society.
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nomia, flexibilizando as leis e permitindo a pratica da financeirizacao e
de uma especulacdo desenfreada. A financeirizacdo pode ser entendida
como um novo regime de acumulacdo, um arranjo financeiro distorcido,
baseado na criacdo de uma riqueza financeira artificial, desconectada da
riqueza real e da producdo de bens e servicos (BRESSER PEREIRA,
2010).

0 desmantelamento do sistema Bretton-Woods, em 1971, mergu-
lhou o sistema financeiro em uma anarquia, desencadeando uma série
de crises financeiras que culminariam na grande crise de 2008. Primei-
ramente, o governo dos EUA, unilateralmente, substitui o padrao ddlar-
ouro pelo padrao doélar-flexivel, potencializando a instabilidade da eco-
nomia, flexibilizando as leis e permitindo a pratica da financeirizacdo e
de uma especulacdo desenfreada. A financeirizacdo pode ser entendida
como um novo regime de acumulag¢do, um arranjo financeiro distorcido,
baseado na criacdo de uma riqueza financeira artificial, desconectada da
riqueza real e da producdo de bens e servicos (BRESSER PEREIRA,
2010). A partir de entdo o sistema financeiro seria gradativamente to-
mado pelos bancos de investimentos, que amealhavam o dinheiro em
acdes. Para bem definir o comportamento destes agentes econdmicos,
usamos as palavras de Keynes, que em sua obra Teoria Geral do Empre-
go, do Juro e da Moeda, declarou: “quando o desenvolvimento do capital
em um pais transforma-se em subproduto das atividades de um cassino,
ele ndo sera benfeito” (KEYNES, 1936).

Leis e cédigos, em face dos novos paradigmas de producdo, das novas
tecnologias de informacao e dos novos canais de comunicagao, enfren-
tam dificuldades para promover o acoplamento entre um mundo virtual

emergente e as instituicdes do mundo real (FARIA, 2010).

Sendo permitida essa flutuacdo das taxas de cambio, com a perda
de uma ancora de valor nominal, o prudente seria que a regulacdo fosse
ampliada, mas o que ocorreu foi o contrario. A desregulagido continuava
ganhando forga, agora com a vitéria de Ronald Reagan para a presidén-
cia dos EUA na década de 80, que levou ao poder uma coalizagio politica
de postura neoliberal. “A histéria das financas globais, desde 1980, tem
sido de crises financeiras assustadoramente onerosas” (WOLF, 2008).
Os fatos que se seguiram incluem o Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA),
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que revogou parcialmente a Lei Glass-Steagall, em 1999, abrindo o ca-
minho para as fusdes. A Lei Glass-Steagall estava em vigor desde 1933 e
tinha como propdsito evitar um colapso financeiro sistémico como o de
1929. Para isso, determinava a separacdo entre os bancos comerciais e
os de inversdo, combatendo a cartelizagcdo e os monopdlios. Com a sua
revogacao, estava aberto o caminho para os bancos se tornarem poucos
e gigantes, ao ponto em que a faléncia de um deles abalaria todo o sis-
tema financeiro. Surgiu dai o conceito que hoje conhecemos como too
big to fail - onde o governo é obrigado a socorrer os grandes bancos a
beira da faléncia, para salvar o sistema financeiro como um todo.

Nos anos 90, a financeirizacdo desregulamentada e os avancos
tecnolégicos criaram o mercado de derivativos, que viria a ser o bergo
da crise de 2008, pois este novo mercado era composto de diversas
ferramentas financeiras que multiplicavam a capacidade de especular
dos investidores. Em dezembro de 2000, a Lei de Modernizacdo dos
Mercados Futuros baniu a regulacao dos derivativos, alegando que esta
deveria ser uma negociagdo entre particulares. Houve, nesse periodo, o
que José Eduardo Faria (2010) denomina de “produgdo privada de di-
reitos”.

Quando a politica de expansao do crédito, promovida pelo Federal
Reserve, gerou as hipotecas subprime, os credores passaram a vender
essas hipotecas aos bancos de investimento, que combinavam varias
delas em derivativos chamados de CDO - Obrigac¢oes de Divida Garanti-
da, e vendendo estes CDOs a investidores do mundo todo. Os credores
ndo se importavam se os mutudrios seriam capazes de saldar estas divi-
das, elas continuavam sendo passadas adiante, mediante falsas promes-
sas. Foi criada uma cadeia de titularizacdo onde ndo importava a quali-
dade das hipotecas, o jogo consistia em passar o risco adiante e ainda
ganhar uma comissdo por isso - aqueles que agissem dessa forma eram
premiados com bénus dentro das instituicdes financeiras; havia, portan-
to, uma politica de encorajamento desse comportamento. O problema é
que nem todos tinham consciéncia deste risco, pois os bancos de inves-
timento pagavam as agéncias de rating para avaliarem os CDOs com
uma falsa nota AAA (a mais alta nota de classificacdo da seguranca de
um investimento). A desregula¢do havia também afrouxado os limites
da alavancagem, portanto, o nimero de empréstimos subprime conti-
nuava crescendo, tornando-se o preferido dos bancos de investimento
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pois possibilitava a cobranca de juros mais altos, mas “o nivel de ala-
vancagem € mais determinante para a severidade da crise do que a bo-
lha em si” (GREENSPAN, 2013). Estes empréstimos continuavam sendo
combinados em CDOs predatérios que recebiam a nota AAA. A crise era
iminente, “o caminho em que se langou a economia dos Estados Unidos
era insustentavel a longo prazo” (WOLF, 2008).

Houve uma subestimacdo dos riscos e uma complexidade crescen-
te, que tornou dificil a fiscalizacdo (GREENSPAN, 2013). A verdadeira
causa da crise, portanto, foi a desregulacdo: a revogacdo de leis que ja
existiam e a ndo criacdo de leis que deveriam controlar a crescente fi-
nanceirizagdo (KRUGMAN, 2009), que criou um ambiente onde titulos
garantidos por dividas poderiam ser vendidos como confiaveis, onde o
dominio do sistema financeiro estava concentrado nas maos de poucos
e gigantes - tais como o Goldman Sachs, JP Morgan e Lehman Brothers -
respaldados por companhias de seguro e agéncias de rating que coope-
ravam com suas fraudes.

A crise percorreu o seguinte caminho: liberalizagao financeira, ex-
cessiva assuncdo de riscos por instituicoes financeiras, regulamentacao
ineficaz por reguladores ingénuos, rapido crescimento do crédito, falén-
cia de bancos e contagio de institui¢des saudaveis (WOLF, 2008). Era
inevitavel, ndo por ser inerente ao capitalismo, mas sim pelo funciona-
mento imprudente que vinha sendo adotado pelo sistema financeiro; a
expansdo do crédito e o mercado imobiliario foram apenas precipita-
coes.

Globalizagdo financeira

Atualmente, a habilidade de competir internacionalmente é a
condicdo sine qua non para que um pais possa ser considerado desen-
volvido. Qualquer légica econdmica estd profundamente relacionada a
globalizacdo, de forma que esta se apresenta como o Unico caminho
para o desenvolvimento. A financeirizagdo segue esta mesma regra, pois
depende do intenso fluxo de capitais entre os paises, ou seja, da globali-
zacdo financeira. A desregulacdo dos mercados financeiros, a internaci-
onalizacido do setor bancario e das decisdes econdmicas, a transnacio-
nalizagdo dos capitais, e a dissociacdo entre economia real e economia
financeira, sdo fendomenos préprios desta nova face da globalizagio. O
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que vemos é uma globalizacdo da especulacao financeira, onde o capital
ndo tem patria, nem limites para a sua acumulacio.

0Os mercados financeiros passaram a avaliar os Estados como as Bolsas
avaliam as empresas. Eles o fazem a partir de uma tabela de leitura com
diversos parametros: endividamento, evolucdo dos déficits publicos, ni-

vel de inflagdo, crescimento, desemprego [...] (MINC, 1999).

Para os paises em desenvolvimento, como o Brasil, isso acaba se
tornando um grande obstaculo, pois, para que possam concorrer no
mercado internacional, se véem obrigados a adotar politicas econémicas
para as quais ainda ndo estdo preparados - politicas proprias dos paises
desenvolvidos. Como resultado deste processo, vemos uma grande difi-
culdade do sistema politico nacional e convencional de estabelecer re-
gras estaveis e consistentes para a atua¢do dos agentes econdmicos.

No dmbito da economia, cada pais hoje funciona como um subsis-
tema dentro de um sistema global, de tal modo que qualquer regulacao
da economia financeira tera sua efetividade condicionada a aceitacido
deste sistema. Isso significa que qualquer lei criada por uma nacdo, se
for contraria ao raciocinio prevalecente no restante do mundo, pode
segregar esta nacdo do campo competitivo. Esta implicita na globaliza-
¢do a exigéncia de uma harmonizagao legislativa.

A globalizagdo, até o presente momento, vem acompanhada de
duas ideologias: neoliberalismo o globalismo. O neoliberalismo prega a
auto-regulacdo dos mercados — o que explica a desregulagdo ocorrida
antes da crise de 2008; e o globalismo tem como ideia central a interde-
pendéncia dos Estados-nacdo, com uma perda relativa da sua autono-
mia, visando a estar de acordo com padrdes internacionais (BRESSER-
PEREIRA, 2008).

[...] normas juridicas editadas e aplicadas no ambito de uma realidade
dominada por forg¢as e dindmicas globais, que ultrapassam os marcos
institucionais nacionais tradicionais, tendem a perder a capacidade de
ordenar, moldar, conformar e regular a economia e de reduzir incerte-
zas, estabilizar expectativas e gerar confian¢a na sociedade (FARIA,
2010).
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Nas palavras de Martin Wolf (2008), “os sistemas financeiros glo-
bais, ha pouco liberalizados e globalizados, eram acidentes a espera de
acontecer”, pois estavam contaminados de erros como os sistemas le-
gais inadequados, garantias ilimitadas do governo e dificuldade de se
policiar comportamentos. “Os riscos sdo ainda mais altos nas economias
de mercados emergentes, onde as instituicdes sdo subdesenvolvidas e
possuem pouca experiéncia com mercados financeiros liberalizados”
(WOLF, 2008).

Este serd o maior desafio do Brasil nos préximos anos: passado o
momento de euforia pelo crescimento da economia em sua histéria
recente, com a descoberta do petréleo na camada pré-sal, a ascensdo da
classe C e o consumo estimulado; a préoxima fase devera ser marcada
por uma forte e eficiente regulacdo do sistema financeiro, para que estas
conquistas ndo venham a desencadear uma crise. A auto-regulacado ja
provou que ndo funciona, portanto, ha questdes prioritarias para o futu-
ro proximo, por exemplo, como lidar com a expansido do crédito sem
produzir um alto nivel de risco? Como lidar com os commodities do pré-
sal? Ainda que estas questdes devam ser resolvidas com a devida obser-
vancia da supracitada harmonizacao legislativa global, sera necessario
saber filtrar as influéncias que melhor se adaptam ao caso brasileiro,
sem prejuizo da sua habilidade de competir internacionalmente.

A nova regulagao

Vivemos em um mundo de recursos escassos, onde o Estado tem
como finalidade maxima a promog¢do do bem comum. Este problema sé
podera ser solucionado através do encontro da ciéncia econémica com a
ciéncia juridica. E neste ponto de tangéncia que surge a regulacdo do
sistema financeiro.

[...] fazer Economia sem entender o papel desempenhado pelo Direito é
algo que se assemelha ao estudo da circulagdo do sangue sem ter um
corpo. O sistema legal tem profundo efeito no funcionamento do sistema
econdmico e pode-se dizer que em certos aspectos o controla (COASE,
1984).

Economistas classicos, como Keynes e MinsKy, sugerem que a es-
tabilidade econémica s6 pode ser retomada e mantida mediante agdes
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corretivas do governo. Esta proposta vem sendo retomada de forma
veemente por autores contemporaneos de grande renome, como Paul
Krugman (2009) e Martin Wolf (2008). Entretanto, para o keynesianis-
mo a intervencdo estatal na economia seria mais para investir do que
propriamente para regular, ou seja, o Estado assume o papel de agente
econdmico desenvolvendo atividades que nio sdo interessantes para o
setor privado, os gastos governamentais compensariam déficits na de-
manda agregada, complementando o mercado e tornando-o mais efici-
ente, tendo como finalidade o pleno emprego. Minsky, economista pos-
keynesiano, volta-se mais para o papel regulador do Estado; partindo da
ideia de ciclos econémicos, o autor acredita que a estabilidade gera,
naturalmente, a instabilidade, pois quando a economia passa por um
periodo estavel os agentes econdmicos encorajam-se a assumir riscos
maiores através da especulacdo, e a regulacdo deveria ser criada, por-
tanto, para limitar esta especulagdo. Os autores contemporaneos inova-
ram trazendo a ideia de que os agentes econémicos ndo sdo apenas vi-
timas de ciclos econdmicos, mas que tomam decisdes racionalmente e
adotam diversas praticas, além da especulacido, que podem prejudicar a
economia. Tais como a fraude, a alavancagem excessiva, a ma avaliacdo
dos riscos e a informagio assimétrica resultante da falta de transparén-
cia; e foram estas praticas que, agravadas pelo risco sistémico, deram
origem a crise de 2008. Portanto, a intervengao e a regulagido sdo neces-
sarias para corrigir esse comportamento.

A crise de 2008 tornou explicita e urgente a necessidade de se cri-
ar uma regulacdo para prevenir crises, ao invés de apenas remedia-las.
Como vimos anteriormente, entre as causas imediatas da crise podemos
citar o uso indiscriminado da alavancagem, a ma avalia¢cdo dos créditos,
as inovacoes financeiras pouco compreendidas e a politica de encoraja-
mento da tomada de riscos. Entretanto, com uma andlise detida conclu-
imos que todas estas causas - ou a maioria delas - tiveram inicio com a
desregulacdo do sistema financeiro. A esperanga que temos é a de que a
crise de 2008 represente uma virada na histdria do capitalismo, pois,
assim como na crise de 1929, ha licdes que devem ser aprendidas e
comportamentos que devem ser corrigidos, estabelecendo um novo
modus operandi para a economia financeira globalizada.
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Num sistema normativo com essas caracteristicas, e levando-se em conta
que muitos temas, questdes e marcos das politicas publicas cada vez
mais tendem a ser ditados por mercados globalizados, alguns conceitos
juridicos tradicionais, como bem comum, fim social e interesse geral, ja
ndo conseguem mais exercer o papel. [...] Jd ndo tém mais o forte peso
ideolégico e funcional detido a época do advento do Estado constitucio-
nal, da democracia representativa, das modernas declaragdes de direitos

e das redes juridicas de protec¢do social (FARIA, 2010).

A crise de 2008 pode representar o fim da ditadura dos mercados
e o fortalecimento do Estado serd o meio mais eficiente para providen-
ciar tais correcoes ao sistema capitalista - visto que o Estado tem, por
sua propria natureza, responsabilidades morais e sociais que as empre-
sas nao tém.

Toda crise econémica é uma crise social, e a crise de 2008 é tam-
bém uma crise moral (BRESSER-PEREIRA, 2010), pois questdes morais
e éticas se mostraram presentes tanto em sua raiz como em seus resul-
tados. Atos fraudulentos sdo constantes nos mercados financeiros, legi-
timados por bénus que sdo oferecidos pelas instituicdes que incentivam
os executivos a cometé-los; tais atos, nos ultimos anos, foram seguidos
de diversos escandalos corporativos, de forma que uma das consequén-
cias da crise foi a desmoralizacdo do Estado, ao tornar explicita a sua
cegueira para estas praticas abusivas, e a falta de legislacdo e fiscaliza-
¢do do sistema financeiro, culminando com o resgate dos bancos reali-
zado com o dinheiro dos contribuintes. Os custos das crises sdo altos, e
sdo os contribuintes que pagam a conta.

A regulacao devera ser instituida com o propésito de defender o
interesse da coletividade contra as perdas de bem-estar associadas as
falhas de mercado. A ideia que queremos resgatar é a de que “o papel do
Estado como protetor do povo e, portanto, como legislador e aplicador
das leis € monopolio do ente estatal e ainda razado de ser da sua existén-
cia” (WOLF, 2008), pois quando os governos contribuem para a prospe-
ridade dos seus cidadaos, o Estado em si, torna-se rico. A intervenc¢ao do
Estado na economia, atuando para combater as falhas de mercado, é
também um instrumento para assegurar uma maior estabilidade diante
dos inevitaveis ciclos econémicos, atenuando os efeitos dos periodos
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negativos — uma ideia que é amplamente difundida desde o impacto da
Grande Depressao (KEYNES, 1936; MINSKY, 1986).

Compartilha dessa opinido também o ex-presidente do Federal
Reserve:

Apesar da ruptura de nossos sofisticados modelos de gestdo de riscos e
apesar do fracasso das agéncias de classificacdo de risco, o sistema fi-
nanceiro teria resistido se o terceiro baluarte contra a crise, o sistema
regulatorio, tivesse funcionado de forma eficiente (GREENSPAN, 2013).

0 Estado deve acompanhar o curso dos fatos, da evolugao do sis-
tema financeiro, atuando de forma coordenada com as novas institui-
¢oOes, ajudando a construi-las, ao invés de encara-las como rivais. A nova
regulacdo deve vir para controlar os abusos da financeirizagdo, com
enfoque nos principais pontos que ocasionaram a crise de 2008, con-
forme veremos a seguir, e restaurar a confianca da sociedade em seus
governantes e na economia e no Direito, comprometida com valores e
direitos sociais, gerando uma estabilidade parecida com aquela dos 30
anos gloriosos (BRESSER-PEREIRA, 2010).

Agéncias de rating

Um dos grandes problemas da gestdo de risco foi a terceirizacao
de uma parte do trabalho dos gerentes de investimento para as agéncias
especializadas em classificagcdo de risco, como a Moody's, a Standard &
Poor e a Fitch (GREENSPAN, 2013). As agéncias de rating foram as res-
ponsaveis por promover uma falsa imagem dos CDOs, atribuindo-lhes
notas altas (baixo risco) quando ndo deveriam fazé-lo. As classificagdes
AAA concedidas pelas agéncias a muitos titulos acabariam se mostrando
altamente toxicos. A principal motivagido para que agissem desta forma
foi o fato de que seu lucro dependia de seus relatdérios de avaliagdes:
quanto mais notas AAA atribuissem, maiores seriam os seus ganhos
trimestrais. Portanto, um dos pontos centrais da nova regulacdo devera
ser a fiscalizacdo e responsabilizacdo destas agéncias. Quando investi-
gadas pela Securities Exchange Comission, ap6s o advento da crise de
2008, alegaram que agir desta forma era normal e condizente com as
praticas do mercado, e justificaram dizendo que suas avalia¢des, na
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verdade, ndo passam de uma opinido, na qual os clientes confiam se
quiserem - e, portanto, as agéncias estavam protegidas, nos EUA, pela
Primeira Emenda, que garante a liberdade de opinido. Sabemos que a
realidade é outra:

Os novos donos do mundo nao sdo os investidores e sim as instituicdes
que fazem e desfazem as reputagdes do mercado: analistas financeiros
de todas as laias e de todas as especialidades; agéncias de rating muito
tutelares porque ndo sdo muitas; e os presidentes dos principais bancos
centrais, ndo tanto pela capacidade de manejar os fluxos, mas pela fun-
¢do de gurus oficiais (MINC, 1999).

Este problema nao vinha ocorrendo apenas nos EUA, enfrentava-
mos o mesmo problema no Brasil, e vimos uma situa¢do onde agéncias
de classificacdo de risco deram notas altas e consideraram seguros va-
rios bancos brasileiros que, pouco tempo depois, vieram a quebrar e
sofrer intervengdo do Banco Central, entre eles o BVA e o Cruzeiro do
Sul.

A verdade é que os investidores usam os ratings para se guiar no
mercado de capitais. No Brasil estava ocorrendo uma pratica que ficou
conhecida como “shopping de ratings’, onde as empresas pediam uma
avaliacdo preliminar para uma agéncia, se conseguissem uma nota bai-
xa, tentavam em outra, até conseguir uma nota alta, sendo que nio era
obrigatério revelar os ratings preliminares e, portanto, os investidores
jamais desconfiavam que aquela empresa havia recebido notas baixas.
Este problema se tornou tio grave e tdo explicito que, desde janeiro de
2013, comegou a valer uma instru¢do da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) que torna obrigatorio divulgar os ratings preliminares.
Esta regulacdo deve ser ainda mais rigida agora, momento em que o pais
tem a intencdo de estimular o mercado de debéntures, e deve focar na
fiscalizacdo das agéncias de classificagdo de risco, seus critérios de ava-
liacdo e a transparéncia de seus resultados.

Assimetria de informacao e confianga

O problema das agéncias de rating tem raiz na assimetria da in-
formacao, que gera falhas de mercado conhecidas de longa data pelos
estudiosos da macroeconomia: a selecdo adversa e o risco moral. Este
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fendmeno ocorre quando um dos agentes econdmicos em meio a uma
transacao detém mais informacodes do que o outro, que vem a ser preju-
dicado por este desequilibrio. A informagdo assimétrica pode estar rela-
cionada a qualidade do que esta sendo negociado naquele momento,
como, por exemplo, ao nivel de risco embutido nesta negociacao - situa-
¢do que gera a selecdo adversa; e também pode estar relacionada ao
comportamento dos individuos apés firmado o contrato, quando ha a
possibilidade de que estes ndo cumpram o previsto - resultando no
risco moral (STIGLITZ, 1985). Portanto, a informacdo assimétrica gera
problemas especialmente quando se trata do mercado de crédito - onde
se originou a crise de 2008.

Sendo assim, é imprescindivel que a nova regulacido exija uma
maior transparéncia dos agentes envolvidos nas finangas, tendo como
finalidade a preservacido da confianca, que é o alicerce do bom funcio-
namento do sistema financeiro, pois a informacdo é o principal instru-
mento das financas. As agéncias de ratinglucravam com a venda destas
informacgdes, e os bancos de investimento lucravam conforme estas
informacdes pudessem ser manipuladas em seu favor.

As agéncias de rating sdo, na realidade, instituicdes privadas rea-
lizando atividades de monitoramento dos riscos e estdo, portanto, sus-
cetiveis a fraudes, negligéncia e incompeténcia, agravando o problema
da informacao assimétrica.

A informagdo que se tem a respeito de uma determinada transa-
¢do financeira esta profundamente ligada a confianca que nela sera de-
positada. Isso porque os contratos financeiros envolvem obriga¢cdes que
serdo adimplidas em um momento futuro, e portanto, deve haver uma
expectativa de que estes contratos serdo cumpridos conforme o espera-
do. O bom funcionamento do sistema financeiro depende das expectati-
vas dos agentes econdmicos envolvidos, e a reversdo desta expectativa é
que gera a crise, quando da vazdo ao comportamento de manada e ao
panico.

O comportamento de manada [...] tem consequéncias para a economia
como um todo. O medo e a euforia, por exemplo, sdo processos contagio-
sos exacerbados pelo comportamento de manada. [...] E um motor-chave
e uma caracteristica essencial dos booms especulativos e do estouro das
bolhas (GREENSPAN, 2013).
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Um dos desdobramentos da expansao excessiva do crédito ¢ a di-
ficuldade de se identificar os pontos de insolvéncia, situacdo que im-
pregna de desconfiancas o sistema financeiro.

As finangas se fundamentam em promessas — que, pela propria natureza,
podem ser quebradas. Acima de tudo, os destinatarios das promessas
sabem que elas podem ser descumpridas. Essa caracteristica torna os
sistemas financeiros vulneraveis a mudangas de expectativas sobre um

futuro intrinsecamente incerto (WOLF, 2008).

A natureza do sistema financeiro é, para Martin Wolf, uma pira-
mide de promessas, pois “a medida que se torna mais complexo, o sis-
tema financeiro empilha promessas em cima de promessas, e a crise
ocorre quando a piramide comeca a desabar e tudo parece assustado-
ramente instavel (WOLF, 2008). Isso pode ocorrer como resultado de
comportamentos irresponsaveis no mercado ou pode ser decorrente de
intervencdes governamentais incompetentes - ou por estas duas razdes
simultaneamente. “Para confiar nessa estrutura complexa, precisa-se de
instituicdes fortes e confiaveis, inclusive de governos honestos e efica-
zes que operem sob as restri¢des do império da lei” (WOLF, 2008).

Too big to fail

Visto que a confiang¢a exerce um papel fundamental nas financas,
podemos agora falar sobre o risco sistémico: trata-se de um fenémeno
préprio do sistema financeiro, que é a possibilidade de que um desequi-
librio em um ponto deste sistema venha a contagiar o sistema como um
todo, podendo levar a economia a um colapso.

O risco sistémico, nos Estados Unidos, é quase inteiramente gerado pelos
riscos colocados pelas instituicdes e mercados financeiros - e o maior
receio de todos é que o default de uma dessas institui¢des possa des-
mantelar o sistema financeiro e, junto com ele, a economia como um to-
do (GREENSPAN, 2013).

Ocorre que as institui¢des financeiras sdo empresas onde o agente
privado decide como vai usar seus recursos, mas as consequéncias des-

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 4, n. 2, p. 16-38, jul./dez. 2013



A Nova Regulagdo do Sistema Financeiro Face a Crise Econémica Mundial
de 2008

tas decisOes se estendem a todo o sistema, como vimos no inicio da crise
de 2008, onde a faléncia de grandes bancos gerou incertezas e panico
generalizado.

Esse problema foi agravado diante da falta de regulagdo, como ja
mencionamos, apés o desmantelamento do acordo de Bretton-Woods e
a revogacdo da Lei Glass-Steagall, que abriu caminho para a fusdo das
empresas.

Mais de uma década atras, comentei que os megabancos que estdo sendo
formados por crescimento e consolidacdo sdo entidades cada vez mais
complexas, que criam o potencial para riscos sistémicos incomumente
grandes na economia nacional e internacional, caso vao a faléncia (GRE-
ENSPAN, 2013).

Se o risco sistémico é natural do sistema financeiro, quando as
empresas concentram-se em poucas e gigantes este risco é elevado, pois
a quebra de apenas uma destas institui¢cdes ja ocasiona, por si sé, o co-
lapso de todo o sistema e até mesmo da economia, de forma que esta
quebra deve, a todo custo, ser evitada, mesmo que para isso seja neces-
saria a ajuda do governo. De fato, esta ajuda do governo é um dos aspec-
tos que estimula as fusdes, figurando como uma vantagem para os gran-
des bancos que possuem a garantia de que, se estiverem a beira da fa-
léncia, serdo resgatados - e este resgate se da com o dinheiro dos con-
tribuintes. Ap6s décadas de dorméncia, foi em 2008 que a se¢do 13(3)
da Lei do Federal Reserve voltou a ser invocada. Este dispositivo, basi-
camente, di ao Federal Reserve o poder de conceder empréstimos em
espécie, em quantias praticamente ilimitadas. No caso em questao, 29
bilhdes de dolares foram emprestados ao JP Morgan para a aquisicdo do
Bear Stearns, que estava a beira da faléncia. Era o inicio da maior crise
financeira de todos os tempos. Esta situacdo caracteriza-se por uma
privatizacdo dos ganhos e socializacdo dos prejuizos - motivo pelo qual
eclodiram revoltas populares como o Occupy Wall Street apds a defla-
gracdo da crise. Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve, em
entrevista ao Bloomberg News em 2009, bem explica que “se é grande
demais para falir, é grande demais.”

Este problema sé podera ser amenizado se a fusdo for limitada,
evitando também monopolios, de forma que a concorréncia possa exer-
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cer seu papel. “E preciso assegurar que os gestores e os acionistas das
instituicdes falidas assumam as grandes perdas” (WOLF, 2008). Esta
medida viria também a restaurar a confianca dos cidaddos nos seus
governos, reduzindo o comportamento de manada, o panico e os canais
de contagio.

Legislacdo vigente

Tudo se resumiria a “uma regra simples: qualquer coisa que faca o
que os bancos fazem, qualquer coisa que precise ser socorrida nas crises
da mesma maneira como os bancos, deve ser regulada como os bancos”
(KRUGMAN, 2009), afinal, a crise de 2008 se deve ao fato de uma gran-
de variedade de institui¢es isentas de fiscalizacdo adotarem praticas de
financeirizacgao.

Atualmente, ha disposicoes legais que abrangem as principais
causas da crise e este momento é a oportunidade ideal para providenci-
ar as melhorias necessarias a regulacdo do sistema financeiro.

Em escala nacional, a fun¢do de disciplinar e fiscalizar o sistema
financeiro é dividida entre alguns 6rgdos hierarquicamente organiza-
dos. A legislacao do sistema financeiro, obviamente, deve estar de acor-
do com os principios consolidados na Constituicio Federal; de forma
que o funcionamento do sistema financeiro ndo pode ser um obstaculo a
efetivagdo dos principios aqui supracitados. Sem termos a intencao de
esgotar os dispositivos que regem o sistema financeiro, nos ateremos
aqueles relacionados aos problemas que estio dentro do contexto da
presente pesquisa (informacdo assimétrica, fraudes, fusdes, transparén-
cia e harmonizacgdo legislativa).

Cabe ao Banco Central do Brasil, de acordo com a Lei 4.595/64,
art. 109, exercer o controle do crédito (inc. VI), fiscalizar as institui¢cdes
financeiras e aplicar as penalidades previstas (inc. IX), bem como auto-
rizar o funcionamento e quaisquer fusdes ou incorporag¢des destas insti-
tui¢des (inc. X). O Banco Central é também o canal de comunicagio do
governo brasileiro com as instituicdes estrangeiras e internacionais
(art. 112, inc. D).

A CVM compete, de acordo com a Lei 6.385/76, promover a ex-
pansdo e o funcionamento regular e eficiente do mercado de a¢des, pro-
teger os titulares de valores mobiliarios, evitar ou coibir modalidades de
fraude ou manipulacdo destinadas a criar condi¢des artificiais de de-
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manda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados, assegurar o
acesso do publico a informacdes sobre os valores mobilidrios negocia-
dos e as companhias que os tenham emitido; assegurar a observancia de
praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios (art
49). fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado
de valores mobiliarios, bem como a veiculagdo de informacdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negocia-
dos (art. 82). Com a finalidade de prevenir ou corrigir situacdes anor-
mais do mercado, podera suspender a negociacdo de determinado valor
mobiliario, divulgar informacdes ou recomendagdes com o fim de escla-
recer ou orientar os participantes do mercado, proibir aos participantes
do mercado, sob cominacdo de multa, a pratica de atos que especificar,
prejudiciais ao seu funcionamento regular (art. 92, §19).

Também nas Leis 4.728/65 e 6.385/76, vemos regras estabeleci-
das no sentido de proteger o publico investidor exigindo que as institui-
coes financeiras fornecam informacoes verdadeiras e precisas a respei-
to dos valores mobilidrios negociados. facilitar o acesso do publico a
informacGes sobre os titulos ou valores mobiliarios distribuidos no
mercado e sobre as sociedade que os emitirem, proteger os investidores
contra emissdes ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores mobilia-
rios.

Fornecer maiores informacdes sobre a exposicdo e a gestdo de
riscos contribui para mitigar o problema sistémico do mercado de deri-
vativos. Nesse sentido as resolucoes 467 e 475 da CVM representam um
avanco. Ainda que a legislacdo brasileira seja abrangente em muitos dos
pontos necessarios para se evitar uma crise como a de 2008, conforme
as finangas tornem-se um aspecto mais importante da economia brasi-
leira, a regulagdo devera ser aprimorada para esta nova fase. E preciso
também estreitar a cooperagdo entre o BC e a CVM, para monitorar as
instituicdes financeiras, pois essa descentralizacao da supervisao pode
prejudicar a agilidade deciséria.

0 pais ndo sofreu tanto com a crise, em comparacdo com os paises
desenvolvidos, pois a abertura financeira nao esta tdo avangada - ainda
ha uma forte valorizacdo da economia real, que tem sido capaz de man-
ter a economia relativamente estavel. Mas a previsao é a de que, em um
futuro préximo, a economia financeira venha a se desenvolver e se tor-
nar mais aberta, assumindo maior relevancia global e, portanto, é pru-
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dente que a regulacdo seja ampliada. Nos EUA, onde prevalecia a auto-
regulacdo do sistema financeiro, os esforcos para reverter esta situacao
tém sido notaveis. Em julho de 2010, Barack Obama, presidente dos
EUA, assinou a Lei Dodd-Frank (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act), que traz diversos dispositivos bem adequa-
dos para controlar as atividades financeiras no pais e promover o bom
funcionamento de todo o sistema. Resta saber como serdo aplicadas
estas novas regras.

O controle do risco sistémico é um dos pontos centrais desta lei,
determinando a criagcdo de um Conselho de Supervisdo de Estabilidade
Financeira que devera detectar quaisquer desequilibrios em instituicoes
individuais antes de ocorrer o contagio de todo o sistema. A Lei deter-
mina também a criacdo de um Escritério de Pesquisa Financeira para
colher informagoes sobre as instituicdes dotadas de praticas que pos-
sam ser uma ameaca a estabilidade econdmica como, por exemplo, a sua
exposicdo a riscos. O Escritério de Pesquisa Financeira pode forcar as
instituicdes financeiras a abandonarem uma ou mais atividades que
sejam prejudiciais ao sistema. Uma disposi¢cdo que representa, ao nosso
ver, um grande avango é a que proibe o uso de recursos de contribuintes
para resgatar as instituicdes financeiras - os acionistas e credores é que
sofreriam as perdas. Um ponto polémico da Lei Dodd-Frank para a go-
vernanga corporativa é a delacdo premiada de casos de violagdes de leis
relacionadas ao mercado de capitais, que pode variar de 10% a 30% das
multas acima de US$ 1 milhdo aplicadas pela SEC (Securities Exchange
Comission), pelo Departamento de Justica (DOJ) ou por outras agéncias
reguladoras.

Estd prevista na lei também a Regra de Volcker que proibe os
bancos de negociarem titulos mobiliarios, derivativos e outros instru-
mentos financeiros com seu préprio capital, sendo uma tentativa de
recuperar a estabilidade perdida com a revogacdo da Lei Glass-Steagal.
Esta regra sofreu grande rejei¢cdo por parte do setor bancario por repre-
sentar uma limitagcdo do comportamento especulativo, mas restou inclu-
fda na Lei aprovada, ainda que com alguns de seus efeitos atenuados por
excecOes a proibicdo. Também ha demandas na lei no sentido de aumen-
tar a transpareéncia e as garantias no mercado de derivativos. A transpa-
réncia é uma exigéncia também para as agéncias de rating, onde a inabi-
lidade em medir adequadamente os riscos, seja por desleixo ou ma-fé,
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podera ser punida criminalmente por fraude. Essas exigéncias represen-
tam uma continuidade no avango propiciado pela Lei Sarbanes-Oxley,
de 2002.

Sao diversos os impactos da Lei Dodd-Frank para o Brasil. O mer-
cado financeiro dos EUA, apesar da crise, continua sendo o mais desen-
volvido do mundo, e para acessar este mercado as empresas estrangei-
ras terdo que se adaptar as novas regras. As companhias brasileiras com
American Depositary Receipts (ADRs) também correm mais risco juri-
dico diante desse refor¢co dos poderes sancionadores da SEC, devendo
ter atencdo redobrada na apresentacdo de demonstrativos financeiros.
Além disso, a lei também prevé que uma companhia estrangeira seja
processada nos Estados Unidos se cometer alguma violacdo fora do pais
que traga consequéncias graves aos norte-americanos.

Decorre da globalizacio financeira, tendo em vista a competitivi-
dade, uma busca por uma harmonizacgao legislativa. Sendo assim, como
os EUA ja definiram e implantaram as suas regras, os demais paises,
inclusive o Brasil, ao realizarem suas mudancas legislativas deverdo
basear-se nas regras norte-americanas, pois uma vez que estas ja estio
definidas, ndo seria razoavel que passassem por um novo e complexo
processo de alteracdo. A pressdo dos EUA para que os demais paises
incorporem essas mudancas serd grande, para evitar que os agentes
econdmicos transfiram o capital para mercados mais liberalizados.

No nivel internacional, existe também o Acordo de Basiléia, criado
em 1988, definindo uma legislagdo uniforme transfronteirica que deve
ser seguida por todos os bancos, estabelecendo um nivel maximo de
risco que estes podem suportar, dentro do minimo exigido para que
possam competir internacionalmente. Esta legislacdo vem sendo adap-
tada regularmente para que possa acompanhar a evolucao da economia
mundial. O Basiléia I exigiu um pequeno aumento do capital de reserva
das instituicdes financeiras para poder conceder empréstimos - se fosse
maior, o aumento desse capital de reserva poderia ter evitado o colapso
derivado do forte aumento na tomada de riscos nos ultimos anos, mas
“em nenhum lugar do mundo desenvolvido as entidades regulatdrias
exigiram das maiores instituicées financeiras uma reserva de capital
adequada” (GREENSPAN, 2013). O Acordo de Basiléia Il trouxe a possi-
bilidade de avaliacdo dos clientes e das garantias dos contratos de crédi-
to, medindo sua exposicdo a riscos. Os modelos utilizados sdo formula-
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dos por ganhadores do Prémio Nobel de Economia, mas nem mesmo
esses sofisticados modelos de analise foram capazes de prever a crise
que viria. Sob os percalcos da crise de 2008, surgiu o Basiléia III, exigin-
do mais da avaliacdo da qualidade do capital, propondo a criacdo de um
colchao anticiclico de capital para os bancos suportarem os momentos
de crise, aumentando os requisitos de transparéncia da base de capital
dos bancos, além de respeitar indices minimos de liquidez e limites
maximos de alavancagem. Este acordo serd colocado em pratica aos
poucos, no periodo de 2013 a 2019.

Havendo disposi¢cdes legais capazes de garantir a eficiéncia do sis-
tema financeiro, ha um outro obstaculo: a multiplicagdo de reguladores
e, consequentemente a multiplicacdo de fiscalizadores. Esta arquitetura
financeira surgiu da especializagcdo funcional imposta as instituicdes
financeiras pela Lei Glass-Steagal, mas com a substituicio desta lei pela
Gramme-Leach-Bliley em 1999, essa forma de organiza¢do do aparato de
supervisdo financeira tornou-se relativamente obsoleta, pois agora é
possivel que uma tnica instituicdo financeira venha a operar em varios
segmentos dos mercados.

[...] as institui¢des estariam sujeitas a multiplos estatutos regulatorios,
enquanto a fragmentacdo do aparato regulatério favorecia nao apenas a
arbitragem regulatéria, como, especialmente, o surgimento de areas de
atuac¢do que ndo eram cobertas por qualquer espécie de supervisao, ver-
dadeiros buracos negros em termos de regulacdo e supervisao, fraqueza
que se revelou de modo dramatico na crise financeira de 2007 /8 (CAR-
VALHO, 2011).

0 principal desafio da nova regulacdo financeira ser3, tanto para
os paises individualmente quanto a nivel global, organizar estes multi-
plos reguladores de forma que nio haja prejuizo da fiscalizacio e da
jurisdi¢do, que acabaria por tornar inefetivas as leis criadas.

Consideragdes finais

Nas ultimas décadas o mundo passou por mudancas rapidas e
significativas que as institui¢cdes e teorias surgidas anteriormente ndo
foram capazes de acompanhar, como a globalizacdo financeira e a
transnacionalizacdo dos capitais. A crise de 2008 era inevitavel diante
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do funcionamento que vinha sendo adotado pelo sistema financeiro
como resultado de uma regulacdo frouxa e defasada. Mas em meio aos
percalcos da crise devera restar um beneficio: o sistema financeiro ten-
de a melhorar.

O neoliberalismo entrou em colapso, a auto-regulacdo provou
mais uma vez que ndo funciona, a lei recupera a sua importancia na
esfera econO6mica, e os paises deverdo agir de forma coordenada para
solucionar e prevenir futuras crises. As repercussoes dessa importante
mudanga na regulacdo dos mercados financeiros vdo aparecer pouco a
pouco. Ainda ha desafios e paira a duvida se as novas regras estardo a
altura da complexidade das financas modernas ou se os legisladores
foram superficiais em suas previsoes.

De qualquer forma, a nova regulacao nos parece mais comprome-
tida em resgatar condutas éticas, ha muito afastadas das praticas finan-
ceiras, e a promessa de um novo capitalismo, mais estavel, nos parece
mais tangivel. Entretanto, serd preciso aceitar as inevitaveis restri¢cdes
que essa nova conduta impde ao crescimento econdmico, que sera mais
lento, porém mais seguro - em que a economia ndo atropele a socieda-
de.
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