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decoupling, reverse couplin
and all that jazz

In PREM Note 141 released last week, Milan Brahm-
bhatt and Luiz Pereira da Silva point to several struc-
tural differences between the global economy today
and in the 1930s that tend to differentiate the current
crisis from the Great Depression. The larger weight
of faster-growing developing countries in the current
world economy is among those differences, one that
bodes well for recovery prospects.

As can be seen in Chart 1, there has long been a close
correlation between economic cycles in developed

chart 1 — world output growth 1961-2011 (% change)

Source: PREM Note 141, p. 3.

and developing economies. More recently, since the
early 2000s, this has been combined with systema-
tically higher growth rates in developing relative to
developed economies. As the authors remark, “there
has been no decoupling in the cyclical component of deve-
loping country growth”, while “there has arquably been a
decoupling in underlying trend rates of growth” (p. 2). A
similar pattern remains even if China and India are

taken out of the picture.
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So much for the heated debate sparked when — in
the late phase of the global financial “bubble” - some
analysts announced a “decoupling” of emerging
markets, to be just as promptly followed by those
referring to a “reverse coupling”, when so-called
“sub-merging markets” seemed to be dragging
developed countries even lower, during the throes
of the financial crisis! More recently, though, many
emerging markets have been recovering faster than
developed countries while also maintaining the
positive growth premium that emerged earlier in
the decade. The latest World Bank projections, for
example, are for developing countries as a whole to
grow by 1.2 percent in 2009, while GDP in developed
countries is forecast to decrease by 4.2 percent. In
fact, the true question is two-fold:

a. How really autonomous (sustainable) is the “trend
decoupling”; and

b. To what extent can “trend decoupling” provide a
positive boost or “reverse coupling” for developed
countries, particularly since many analysts expect
the crisis to leave developed economies with a
legacy of significantly lower growth in the near

future.

chart 2 — potencial output
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Several factors could lead to a reduction of both actual
and potential growth in developed countries in the
next few years. On the demand side, it is still an open
bet whether the promptness and strength of recovery
in private absorption (consumption and investment)
will be sufficient to render unnecessary the current
“life support” provided by stimulative monetary and
fiscal policies, before the capacity for such stimulus
is exhausted. Brahmbhatt and Pereira da Silva (2009)
note how the combination of a credit crunch with
busts in the housing and equity markets, corporate
deleveraging of portfolios and rebuilding of net worth
by households all make a vibrant recovery in private
absorption a tall order.

On the supply side, lower investments in R&D may
not be the only negative factor affecting the evolution
of total factor productivity (TFP). Mohamed El-Erian
(2009), for example, singles out some possible causes
of lower potential output, listed in Chart 2 below. He
also calls attention to the possibility of a sooner than
expected need to unwind aggressive fiscal and mo-
netary counter-cyclical policies if inflation also recurs
sooner than expected, due, for instance, to a substantial
decline in the path of potential output (Chart 2).

Actual Output
. Higher Potential Output Path

= Lower Potential Output Path

Possible Causes of Lower Potential
= Obsolescence of enting SoONCMIC

soctors/structural changs
Inflation Restarte Earfier = Reregulaton/higher taxation/nabonakzaton
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= Fombié insttutions

Source: PIMCO.









chart 5 — spending at a record pace
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Source: UBS. Emerging Economic Perspective, p. 37, 17 Aug. 2009.

(Almost) needless to say, the maintenance of “trend
decoupling” presupposes the preservation of sound
fiscal and monetary policies in the developing world,
as well as appropriate policies regarding technology
absorption and promotion of structural change. As for
the positive “reverse coupling” effects on developed
countries, although it is probably not large enough to
compensate for the headwinds facing their actual and
potential growth in the near future, certainly their
prospects will be better with a new growth cycle in
the developing world.
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2 It is worth noting that developing countries will be treated
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scuring a great heterogeneity of conditions across countries.
Nevertheless most of the important conclusions in the paper
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canal de custos da transmissao
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1. introdugio

O debate acerca da melhor maneira de conducédo da
politica monetaria é recorrente em macroeconomia.
Tal debate envolve necessariamente o esmiucamento
dos mecanismos de operacao dos diversos mercados,
o que levaria a uma compreensao maior dos canais
de transmissao da politica monetéria, possibilitando
assim sua maior eficacia.

Mais recentemente, a taxa de juros nominal tem sido
utilizada como instrumento privilegiado de condugao
de politica monetéria, posto que existe um relativo
consenso quanto a sua eficacia na atuacao pelo canal
de transmissao da demanda. Assim, aumentos na taxa
de juros levariam, entre outros efeitos, a um encareci-
mento na concessao de crédito, reduzindo o consumo
e/ou o investimento. Portanto, elevacoes na taxa de
juros reduziriam a demanda agregada e, consequen-

temente, aliviariam pressoes inflacionarias.

Entretanto, o cenario torna-se mais complexo ao se
admitir a operagao de um canal de custos na trans-
missdo monetaria. Esta expressao traduz a ideia de
que aumentos na taxa de juros afetam a estrutura de
custos das firmas, e, consequentemente, suas decisdes
de precificagdo.' Assim, esta alternativa de mecanismo
de transmissdao pode ter importantes consequéncias
sobre a maneira pela qual é concebida uma politica
monetdria 6tima. Se as firmas aumentam pregos como
resposta ndo apenas a pressoes de demanda, mas
também a pressoes de custos, uma elevagao na taxa de
juros, ao elevar os encargos financeiros, pode leva-las
a aumentar seus precos. Logo, uma elevagao na taxa
de juros nominal poderia se revelar contraproducente
em nivel de controle inflacionario.

Dessa forma, uma cuidadosa avaliagdo do canal de
custos pode mudar a maneira de se conceber politica
monetaria. Tal avaliacdo é realizada nesta série de
artigos. Neste primeiro artigo, além desta introdu-
¢ao, é realizada uma breve revisao da literatura e sao
apresentadas novas especificacoes de testes empiricos.
No segundo artigo, sdo apresentados os resultados
destes testes.

2. revisdo da literatura

Na literatura empirica sobre o canal de custos, usu-
almente a investigacao é realizada ou por meio de
Vetores Autorregressivos (VAR), ou procura investi-
gar o canal de custos a partir da estimacdo de uma
Curva de Phillips. O presente trabalho encontra-se na
segunda vertente, cujos resultados sao apresentados
parcialmente a seguir.

Chowdhury et al. (2006) estimam uma curva composta
por expectativa de inflagdo para o periodo seguinte,
inflagdo do periodo anterior, custos unitdrios reais
do trabalho e taxa de juros. Utilizou-se uma amostra
trimestral, de 1980 até 1997, para Canadé, Franca,
Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e Estados
Unidos. Os resultados mostram relagao direta entre
taxa de juros e inflacdo para Canada, Franca, Itdlia,
Reino Unido e Estados Unidos. Em compensagao, o
coeficiente da taxa de juros nao foi significativo para

Alemanha e Japao.

Ravenna e Walsh (2006) estimam uma Curva de
Phillips para os Estados Unidos composta por expec-
tativa de inflagao, custos reais unitarios do trabalho
e taxa de juros. Sao utilizados dados trimestrais, no
periodo de 1960 a 2001. O canal de custos mostrou-



se significante e robusto a diferentes conjuntos de
instrumentos e especificagdes da condicao de nor-
malidade.

Tillmann (2009) utiliza a mesma especificacao de Cho-
wdhury et al. (2006) e também a estima por GMM. Os
dados sao americanos, trimestrais, no periodo 1960-
2004. O canal de custos mostrou-se significante tanto
na estimacao com a amostra total quanto na estimagao
com subamostras. Ele mostrou-se maior nos perio-
dos 1960-1982 e 1992-2004, perdendo importancia
no periodo 1983-2004. O autor ainda realizou uma
estimacgao por rolling-window, sendo assim possivel
observar a dindmica do canal de custos ao longo do
tempo. A conclusdo é que o canal de custos seguiu
uma trajetéria em forma de U ao longo do periodo,
tal conclusao sendo independente da medida de taxa

de juros adotada.

Para o Brasil, embora muitos trabalhos tratem do
price puzzle, possivelmente apenas Rabi Junior (2008)
trate especificamente do canal de custos como uma
possivel explicacao. Estima-se uma Curva de Phillips
Novo-Keynesiana com a presenca do canal de custos,
derivada a partir de um modelo de equilibrio geral.
Sao utilizados dados mensais, de agosto de 1994 a
junho de 2008. O resultado encontrado é que nao
hé evidéncia de canal de custo, independentemente
da parametrizacao utilizada, ou de a estimacao ser
realizada para uma Curva de Phillips de economia
fechada ou aberta.

3. novas especificacoes de curva de Phillips com a
presenca de um canal de custos

Tendo estabelecido o pedigree do canal de custo da poli-
tica monetaria na literatura empirica contemporanea,
e como preambulo da andlise empirica desenvolvida
no préximo artigo da série, apresentamos agora dife-
rentes especificagoes desse canal, que sao derivadas
em Lima e Setterfield (2009). Todas as especificagoes
tém como base uma teoria de precificagao por mark-
up, que possibilita investigar como custos de servigo
de endividamento (e, portanto, a taxa de juros) afetam
aformagao de precos e, em tiltima instancia, a taxa de
inflacao, tal como captado por uma curva de Phillips

de curto prazo. Na primeira, a taxa de inflagdo de-
pende positivamente da taxa de crescimento da taxa

de juros nominal:

p=1+LFp +yy

onde p éataxadeinflacdo, U éataxade crescimento
da taxa de juros, p® é a taxa de inflagao esperada e

Yy € o nivel de produto.

Na segunda especificacdo, a taxa de inflacdo, assim
como na versao da curva de Phillips Novo-Keynesiana
que contempla o canal de custo da transmissdo mo-
netaria, depende positivamente do nivel da taxa de

juros nominal:

p=01+0,p°+0,y

Por fim, fazemos a taxa de inflagdo depender positiva-

mente da faxa de variagdo da taxa de juros nominal.

p=i+fp°+yy
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das bravatas ao assistencialismo el

governamental: o Brasil
mudou para pior?

. 2

Um conjunto de decepgdes com o modo tradicional,
aventureiro ou mentiroso de governar levou as ca-
madas médias brasileiras a aceitar as propostas de
mudancas substanciais na vida politica e econdmica
da Nagao propaladas pelo sindicalista tornado lider
politico nacional a frente do PT. Assim, a chamada
“opinido publica”, que sempre trouxe acopladas a si as
parcelas menos privilegiadas da populacdo, conduziu
a parcela majoritaria do eleitorado a garantir a primei-
ra eleicdo do atual presidente da Reptublica.

Como sabemos, as esperancas de alteracoes de fundo
no modelo politico e socioecondmico, de ha muito
dominante entre nds, viram-se rapidamente frustra-
das. As antigas promessas foram identificadas como
bravatas necessarias a angariar votos, e a emergéncia
de seguidos escandalos na 6rbita governamental e
no seio do PT restaram reduzidos a algo de somenos,
tidos pelo governo central como fendmenos comuns
e universais que permeiam todo o correr de nossa
histdria.

Nao obstante a desesperanca de alguns, o epis6dio
do mensalado evidenciou a possibilidade de se dar
o descolamento, com respeito as demais camadas
sociais, daquela composta pelos mais pobres e des-
validos. Como tive a oportunidade de anotar em ou-
tros escritos,' o atual presidente da Republica, muito
habilmente, mediante o alargamento e mudanca das
préticas assistencialistas, trabalhou de sorte a con-
solidar a aludida autonomizagao, monopolizando
o apoio da grande maioria dos mais necessitados.
Tal fato, como é de conhecimento geral, colocou-se
na base da reeleicao do chefe da Nagao e contribui
decisivamente para garantir o alto grau de aceitacdo
popular do qual ele desfruta.

Evidentemente, como apontei em outro artigo’, o
estabelecimento de um verdadeiro “coronelismo go-
vernamental” representa, ja que desacompanhado de
reformas substantivas, um irrecusavel retrocesso com
respeito a vivéncia politica da Nacao e aos direitos
de cidadania de toda a sua populacado, pois, como
anotamos hé anos, com porcentagem infima do PIB
tornou-se viavel a compra de um grande namero de

eleitores.

De toda sorte, deve-se ter presente que este desco-
lamento trata-se de fendomeno social definitivo e
irreversivel, vale dizer, vivemos uma nova quadra
de nossa histdria politica e eleitoral. Destarte, tanto
as agremiagdes politico-partidarias como os pactos e
as aliancas eleitorais terao, doravante, de pautar-se
segundo o novo perfil assumido pelo cenario no qual
se movimentam os eleitores brasileiros; velhos atores,
cujos papéis eram de meros coadjuvantes, podem

definir-se, no futuro imediato, como protagonistas.

Se nos falta, a historiadores, soci6logos e politicolo-
gos, conhecimento pleno e anélises percucientes do
processo em desenvolvimento, tal caréncia revela-
se mais evidente ainda quando tomamos em conta
nossos partidos politicos, sobretudo os da oposicao.
Encontram-se eles, em larga medida, verdadeiramente
baratinados e confusos; dai este sentimento genera-
lizado de que nao existe oposi¢ao ao governo central
ou de que ela se omite ou ndo age corretamente. A
nosso juizo, o problema nao esta na auséncia de uma
oposicdo, nem em eventuais falhas de atuagdo; na
realidade, a oposicao simplesmente nao sabe como se
comportar em face das novas pegas e dos arranjos
recentemente introduzidos no tabuleiro no qual se
fere o jogo politico.



Como se aproximar politica e ideologicamente desta
parcela inorgénica do eleitorado, aparentemente do-
minada pela situagao? Como atender a seus interesses,
ora saciados pelo poder central? Quais serdo suas
expectativas situadas além do simples atendimento de
seus interesses imediatos? Tais expectativas ja estdo
definidas pelos interessados, ou eles préprios ainda
néo alcangaram plena consciéncia de um processo que
lhes garantiu algum dinheiro e uns poucos bens, os
quais, a seus olhos, foram oferecidos por um gover-
no benevolente que os levou em conta e o qual urge

preservar a qualquer custo?

Havera projecao deste novel panorama, definido em
termos nacionais, no plano dos Estados e no nivel dos

Municipios?

Enfim, como preencher o hiato existente entre as
costumeiras praticas oposicionistas e as figuras pra-
ticamente desconhecidas que passaram a ocupar o

proscénio de nossa vida politica?

Ja a situacdo, no ambito nacional, parece estar plena-
mente acomodada em seu papel de distribuidora ge-
nerosa de umas poucas migalhas altamente significa-
tivas para seus beneficidrios, extremamente carentes.
Tais atitudes, assumidamente Paternais (e Maternais,
como quer o presidente da Reptiblica) serao bastantes

para garantir sua continuidade no poder?

Portanto, a pergunta crucial que se pde no presente
nao diz respeito ao fato de ter ocorrido e se fixado a
independentizacdo em pauta, mas, sim, se a massa
de eleitores despossuidos vergar-se-a passivamente

a este coronelismo de novo tipo.

Caso isto venha a se dar, o Brasil estara fadado a um
periodo indefinido de estagnagdo institucional e de
degeneracao politica ainda mais acentuada do que a

experimentada nos tltimos lustros.
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economia da cultura:
lacuna ou apatia?

Jutio LuccHest MORAES (¥)

7/4

e

Dentro dos diversos desdobramentos observados
pela Teoria Econdmica nas altimas décadas, vem
ganhando destaque a subarea conhecida como Eco-
nomia da Cultura. A despeito de trabalhos de ine-
gavel mérito realizados no tema, queremos crer que,
até o momento, as contribuicdes feitas a disciplina
seguem sobremaneira marginais dentro do campo
de analises cientificas dos fend6menos culturais da

atualidade.

Pretendemos, numa série de quatro artigos, refletir
sobre os limites e potencialidades da Economia da
Cultura como subarea da Ciéncia Econémica. Nossa
preocupacgao principal sera analisar a viabilidade da
existéncia de um programa propriamente positivo,
isto é, de um aporte tedrico e metodolégico que seja
capaz de realizar inferéncias e analises empiricas no
tema e que consiga promover algum grau de genera-
lizagdo, evadindo o mero campo dos estudos de casos
localizados.

Em primeiro artigo da série apresentaremos os posi-
cionamentos gerais de pesquisas no tema, divididos
esquematicamente entre o grupo dos “integrados”
e o dos “céticos”. Em segundo artigo, dedicaremos
nossas atengoes as analises econOmicas classicas
feitas sobre a questao para, nos dois tltimos arti-
gos, analisar de que maneira os economistas vém
empregando termos e conceitos de outras areas
das Ciéncias Humanas (tais como Indtstria Cul-
tural ou Indtstrias Criativas). O argumento sera
que tais termos, embora auxiliem sobremaneira no
estabelecimento de uma agenda de pesquisas, estdo
sendo utilizados, via de regra, de maneira acritica
e pouco refletida, descolados e distorcidos de suas
proposicOes originais.

céticos e integrados

E certamente sintomaético que as reflexdes sobre a
produgao e consumo culturais tenham sido evitadas
desde os primeiros textos da Ciéncia Econdmica.
Adam Smith, e também David Ricardo, afirmavam
que os gastos com arte nao contribuiam para a riqueza
da nacao, representando exemplos de trabalho nao
produtivo (BENHAMOU, 2007, p.15). Também Alfred
Marshall em Principios de Economia, de 1891, escreveu
que as constantes excegoes e anomalias do consumo
cultural pareciam indicar a completa insubordinagao
do tema aos preceitos econdmicos basicos, como Utili-
dade, ou aos critérios de precificagao (idem, ibidem).

A existéncia de bens com comportamentos “anor-
mais”, contudo, estd longe de ser uma novidade
para os economistas. Pode-se inclusive dizer que a
discussao sobre esses bens de dificil precificacdo e
avaliagao (bens publicos, coletivos, externalidades
etc.) encontra-se hoje na fronteira teérica de uma
nova microeconomia. Em tal chave teérica, seria uma
questdo de tempo até que as adigdes ao mainstream
conseguissem encontrar formulagdes e adaptacoes
tedricas eficazes quando das avaliacoes e inferéncias
sobre o tema. Podemos chamar essa corrente tedrica
de “integrada”, isto é, uma corrente que acredita na
possibilidade de incorporagao dos temas culturais na
pauta de pesquisas tradicionais sem a exigéncia de

grandes alteracoes.

Outra parcela de economistas, entretanto, prefere sim-
plesmente “abster-se da questao”. A maneira de Smith,
Ricardo ou Marshall, assume-se uma incompatibilida-
de essencial entre os temas. Aos deste grupo daremos
o nome de “céticos”. Para essa parcela de pesquisado-



res, as questoes culturais nao podem ser analisadas a
luz da racionalidade do Homo Oeconomicus. Tal posicao
€ expressa de maneira clarissima numa afirmacao de
John Galbraith no final dos anos 1960:

A arte ndo tem nada a ver com a preocupagio dos
economistas. Os valores dos artistas — sua espléndida
e quase sempre apaixonada insisténcia na suprema-
cia de objetivos estéticos — sio subversivos aos con-
ceitos progressistas e materialistas do economista.
O artista faz o economista parecer tolo, rotineiro,
filisteu e pouco apreciado por suas preocupagées
terrenas... Ndo apenas os dois mundos nunca se
encontram, mas o repiidio em cada um deles é difi-
cilmente negligenciado (apud THROSBY; WHIT-
ERS, 1979, p. 1).

Sao duas as criticas que podem ser formuladas ao
posicionamento de Galbraith e dos demais céticos:
primeiramente, porque o autor parece usar uma
ideia excessivamente restritiva de “artista” — um tipo
de génio dotado de contornos idealistas e até mes-
mo romantizados.! Parece-nos, entretanto, que tal
categoria profissional mostra-se muito mais flexivel
e heterogénea quanto quer fazer crer o economista
americano. Ignorar tal caracteristica é incorrer num

exagerado simplismo ante o objeto de estudo.

A segunda critica é que dificilmente conseguiriamos
transpor tal ceticismo para os dias de hoje. Se no
final dos anos 1960, quando a frase de Galbraith foi
elaborada, a produgao intelectual econémica ainda
centrava-se fortemente num paradigma industrial,
onde a participacao dos itens culturais nas economias
mundiais era reduzida, 0 mesmo ndo ocorre nos anos
2000.

As estimativas do tamanho do PIB cultural ao redor do
mundo sdo imprecisas e oscilantes. Em estudo de 2003,
por exemplo, o Banco Mundial estimou-o em cerca de
7% do PIB total. Pesquisas feitas junto as familias norte-
americanas e francesas indicam que os gastos culturais
variam entre 3% e 6% do orcamento familiar nacional.
No Brasil, pesquisa realizada pelo IBGE para o ano de
2003 chegava a resultado semelhante: 3,5% dos gastos
familiares (JIMENEZ, 2009, p. 48).

Hé inegaveis problemas na mensuracao dessas cifras:
em primeiro lugar, porque os paises se valem de dife-
rentes conceitos de “cultura”, incluindo, por tal razao,
diferentes produtos em suas agregacdes. No caso
da pesquisa do IBGE, por exemplo, considera-se no
célculo do PIB cultural o montante gasto com compra
de equipamento de som e de televisores, bem como
gastos com livros didéticos e gastos com passeios.

Se a adigao de tais itens causa superdimensionamento
dos niimeros do setor, existem outras caracteristicas
que nao estao sendo contabilizadas. Destaca Carla
Jimenez em seu artigo O elusivo PIB das artes que parte
significativa do setor pode estar desenvolvendo-se
fora da formalidade, isso sem falar no grande impacto
da pirataria (idem, ibidem). Estas sdo apenas algumas
das muitas dificuldades das analises no assunto, di-
ficuldades estas sobre as quais a Ciéncia Econémica

nao pode se furtar de estudar.

em busca de um programa positivo

H4, para além das duas posi¢oes extremadas — a dos
céticos e dos integrados — pontos intermediarios. No
objetivo de estabelecer uma agenda positiva do tema,
parece haver crescente sensibilidade da Ciéncia Eco-
nomica em buscar auxilio junto as demais cadeiras
das Humanidades (Psicologia, Sociologia, Filosofia
etc.). Como pretendemos ver nos proximos artigos,
tais incursdes promoverao diferentes arranjos tema-
ticos e chegarao a diferentes resultados sobre o objeto.
Demonstraremos que tais posicionamentos interme-
diarios tém como marca o pluralismo tedrico e meto-
dolégico, estando ora mais préximos do niacleo duro
do pensamento neoclassico, ora mais distantes.

conclusdo

O artigo inaugurou uma série de reflexdes sobre o
tema da Economia da Cultura. Como vimos, o tema
segue sendo marginal dentro das pesquisas de Ci-
éncias Humanas. Destacamos duas interpretagoes
extremadas — a dos integrados, que acreditam que
a questdo cultural poderé ser incorporada a pauta
de pesquisas tradicionais sem grandes alteraces do

marco tedrico, e a dos céticos, que afirmam a mais
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completa incompatibilidade entre os temas. Dada a
crescente participagao dos itens culturais para o PIB
mundial, vimos que a posicdo cética é incompativel

com os dias atuais e precisa ser contornada.

Sugeriu-se, por fim, uma terceira via, intermediaria
as duas anteriores. Trata-se de um posicionamento
marcado pelas referéncias a outras areas das Huma-
nidades e pelo pluralismo tedrico e metodolégico.
Voltaremos a falar sobre o tema nos préximos artigos

da série.
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contencdo de risco sistémico através de
(714 elevacdo de coeficientes de capital:

s 2

uma andlise critica

1. introdugio

A recente crise econdémica tem aberto espaco ao
questionamento da atual regulacao prudencial, o
Acordo de Basileia II. Embora seja cedo para apontar
como sera encaminhada a revisao da regulacao, uma
proposta que parece ganhar forga é a reafirmacao de
um dos pilares do acordo, o aumento das exigéncias
de coeficientes de capital nos balancos de instituicoes
financeiras. O presente artigo pretende discutir a
eficiéncia de uma regulagao prudencial focada em
aumentar os coeficientes de capital a fim de conter ris-
cos de crédito e de mercado. Indaga-se especialmente
em que medida essa ferramenta pode dar conta dos
fendmenos financeiros que busca evitar. Para tanto,
analisa-se 0 modo como os Acordos de Basileia I e
II tratam deste tema e faz-se uma breve analise dos
conceitos de risco sistémico e efeito contagio a fim de
fundamentar a parte final do artigo: a andlise critica
da proposta de elevacao de exigéncias de coeficientes
de capital.

2. o0 Acordo de Basileia 1

O Acordo de Basileia, de 1988, foi uma resposta
do GI10 a exigéncia americana de aumentar a com-
petitividade dos bancos de atuagdo internacional,
supostamente prejudicados por regras prudenciais
domésticas de alguns paises. O intuito era que a con-
corréncia nesse segmento nao se desse por meio de
vantagens de custos de origem regulatdria. Portanto,
o requerimento de coeficientes minimos de capital
destinar-se-ia especialmente a bancos de atuagao
internacional, sem o intento de significar uma pro-
posta de regulacdo prudencial a ser estendida a toda
classe de bancos.

Os requerimentos de capital em Basileia I eram de-
terminados de modo a refletir a exposicao total da
instituicdo a risco de crédito. A funcao tutelar do Co-
mité fazia-se presente por meio da formulagao de uma
tabela de classificacdo das diversas classes de ativos
conforme seus riscos, para servir como ponderagédo
para a obtencdo do valor do risco ajustado dos crédi-
tos. Asinstitui¢oes deveriam manter oito por cento do
valor do risco ajustado dos créditos, em ativos.

Embora a intengao principal do documento nao fosse
reduzir o risco sistémico do sistema financeiro inter-
nacional, na pratica promoveu-o como subproduto
da tentativa de igualar o terreno de concorréncia dos
bancos internacionais. De fato, o que verificou a época
foi uma adogao generalizada dos termos do Acordo
de Basileia por uma série de paises, como o Brasil,
que ainda ndo dispunham de um sistema financeiro
internacionalizado ou, como alguns paises europeus,
que na falta de bancos comerciais aplicaram as regras
abancos universais. Neste sentido, passou-se a impor
regras desenhadas para um segmento especifico do
sistema bancario a instituicdes bancérias bastante he-
terogéneas. Com isso, Basileia I foi tomada como uma
estratégia de regulacdo prudencial, o que extrapolava
seu sentido original.

Em decorréncia, o documento passou a receber criticas
por nao refletir corretamente a complexidade de riscos
aos quais os bancos estavam de fato sujeitos, além de
propiciar arbitragem dentro das classes de risco deter-
minadas. Ironicamente, incentivava os bancos a seguir
rumo ao mercado de securities para fugir da regulagao.
Assim, como instrumento de regulagao prudencial,
Basileia I apresentou insuficiéncias por focar dema-

siadamente as questoes relativas a crédito.
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3. a Emenda de 1996

A Emenda de 1996 buscou suspender o incentivo nao
intencional fornecido pela regulacao a securitizagao,
ampliando o escopo do acordo original. Ao estender
os requerimentos de capital as carteiras de investi-
mento e negociacao dos bancos, abrangeu também o
risco de mercado (variacdo de precos dos titulos em
carteira). Implicita a esta emenda estd a percepgao de
que os bancos haviam diversificado e complexificado
sua atuacdo, deixando de apenas captar depositos e
fazer empréstimos, o que os expunha a uma gama

mais ampla de riscos.

Com isso, surgiram novas questdes. Embora o risco de
mercado seja mais facil de medir que o de crédito, ins-
tituicoes atuantes em ambos os segmentos deveriam
considerar que os riscos nos diferentes segmentos
podem nao ser independentes, o que dificulta a for-
mulacdo de um padrao de anélise de risco genérico.
Mas, por outro lado, fazia-se necessario uma forma
de célculo aplicavel a todos os bancos, a fim de nao
haver benevoléncia para com determinadas condutas.
Neste contexto, os modelos VaR (Value at Risk) sur-
giram como instrumento para calcular o volume de
perdas as quais as institui¢oes estavam sujeitas devido
ao risco de mercado. Além de provisdes para arcar
com perdas esperadas, as instituicoes deveriam se
preocupar também com perdas inesperadas, a serem
cobertas por seu capital.

Aqui, novamente os coeficientes de capital ganharam
posicdo de destaque como instrumento relevante.
E interessante destacar que ao colocar o foco da
regulagao sobre o requerimento de capital, buscou-
se garantir a solvéncia das instituicdes bancarias e
nao apenas sua liquidez. Isso encerra uma tradicao
basicamente focada no combate a corridas bancarias,
0 que, em grande parte, tornou-se possivel devido
as instituicoes de seguros de depésitos bancarios,
além das garantias decorrentes da existéncia de um

emprestador de tltima instancia.

4. o0 Acordo de Basileia 11

Arevisdo do acordo original, em 2004, que deu origem

ao chamado Acordo de Basileia II, trouxe alguns ele-

mentos centrais de continuidade. Segundo Carvalho
(2005b), além de reafirmar os dois objetivos basicos de
Basileia I - promover estabilidade financeira e nivelar
o campo de competicdo internacional de bancos —, o
novo texto reenfatiza o uso dos requerimentos de ade-
quagao de capital como instrumento central. Contudo,
é necessario ressaltar que, mais do que melhoramentos
técnicos, Basileia II foi formulada como uma peca de

regulacdo prudencial.

Segundo Carvalho, enquanto Basileia I focou o que os
bancos com atuacdo internacional tém de particular,
Basileia II trata de riscos bancarios, o que implica uma
analise mais idiossincratica, observando o conjunto de
riscos ao qual cada instituigdo esté sujeita. Isso decorre
da constatacao de que uma regulacao que vise ao au-
mento da seguranga do sistema requer instrumentos
de manejo e discriminacao de risco mais sutis compa-

rativamente aos que constavam de Basileia I.

As recomendacoes de Basileia II dividem-se em trés
pilares: a definicdo de requerimentos mininos de
capital, de acordo com métodos de medida de risco;
os poderes e atribuicdes do supervisor financeiro; e
a disciplina de mercado. Este artigo analisa apenas o

primeiro pilar.

A constituicao de capital minimo foi a forma escolhida
para lidar com o risco sistémico da indtstria financei-
ra. Se as bases para o tratamento do risco de mercado,
em Basileia II, ja constavam da Emenda de 1996, o
risco de crédito, por sua vez, recebe um tratamento
diferente da abordagem original. Agora, o calculo
deste risco descarta a tabela de riscos de Basileia I,
considerada um instrumento por demais simplério
para dar conta da heterogeneidade das instituicoes
e de suas politicas de investimento, captando impre-
cisamente a exposigao ao risco de crédito. E, além
disso, o Comité passou a voltar sua atencdo também

aos riscos operacionais.

Contudo, o novo documento é portador de uma
dificuldade conceitual ligada ao risco de crédito. A
tentativa de Basileia II de tratar o risco de crédito
com os mesmos instrumentos do risco de mercado é
impregnada por uma visao miope quanto ao conceito
de risco de crédito, pois, diferentemente da variagdo



do preco de uma acao, default é um conceito subjeti-
vo, ndo observével. O atraso de um pagamento nao
significa calote. Do ponto de vista do banco, pode
ser interessante considerar um atraso de pagamento
como calote apenas na falta de qualquer perspectiva
de reabilitacdo da capacidade futura de pagamento
do cliente. Definicoes legais de calote ndo resolvem
a questdo, pois dificilmente refletem a avaliacdo do
banco quanto ao risco envolvido na transacdo. Nao
sendo diretamente observével, a probabilidade de
ocorréncia de calote fica indeterminada ou, pelo me-
nos, de dificil mensuracao. Além disso, a construgao
de séries de tempo, como se faz na analise de risco de
mercado para titulos com mercado secundario, fica
prejudicada, pois, além de ter dificil conceituacao, o
default é um evento raro.

Estas indefini¢des quanto ao conceito de default pdem
em xeque o tratamento destinado ao risco de crédito. A
mesma critica pode ser estendida ao tratamento dado
ao risco operacional, pois sob este “conceito guarda-
chuva” tem-se colocado uma série de riscos de nature-
za bastante diversa. Com isso, as medidas de risco de
eventos ligados a default e a risco operacional tém sua
precisdo questionada em seu nivel mais fundamental,
criando um fosso entre o fendmeno que se pretende

conter e os instrumentos utilizados para tanto.

Segundo Carvalho (2005b), é possivel afirmar que,
apesar de Basileia I ter efetivamente aumentado a
seguranca sistémica, devido ao aumento do capital
dos bancos, ligdes erradas foram tiradas dele. O tipo
de sofisticagao dos calculos de riscos, que surge como
melhoramento do documento original, nao prové um
tratamento adequado da questao, pois é permeado por

problemas conceituais.

5. risco sistémico e efeito contdgio

O debate sobre propostas de regulagao prudencial
suscita a analise do modo como as instituicoes que
compoOem o sistema financeiro se relacionam e da
interacao deste setor com os demais setores da eco-
nomia. Isso se deve ao fato de o sistema financeiro ser
permeado por risco sistémico, isto é, pela possibilidade

de um choque localizado ser transmitido ao sistema

financeiro como um todo e, eventualmente, levar a um
colapso da prépria economia (CARVALHO, 2005a).

O contagio refere-se ao risco de que problemas em
dada instituicdo venham a contagiar todo o mercado,
mesmo que as demais instituicoes estejam tomando
cuidados para manter a solidez de suas operagoes
(Carvalho, 2005a). Em grande parte esse fendmeno
pode ser explicado por questdes relativas a confianca

que o publico deposita no sistema financeiro.

Ja o alastramento da crise do sistema financeiro para
a economia como um todo pode se dar por dois canais
de transmissao ligados aos papéis desempenhados
por esse sistema: o exercicio da fungao de sistema
de pagamentos (transferéncia de depdsitos a vista
entre bancos comerciais) e a concessao de crédito.
O desempenho da primeira fungao apoia-se na con-
fianca do puiblico quanto a possibilidade de o banco
transformar depésitos a vista em moeda legal, sempre
que solicitado. Neste caso, diividas podem levar a cor-
ridas bancérias. E interessante destacar que a propria
dindmica de atuagao dos bancos, ao trabalharem com
o sistema de reserva fracionaria, impede que honrem
em moeda legal, ao mesmo tempo, todos os compro-
missos assumidos com seus depositantes. A atuagao
do Estado como emprestador de tltima instancia ao
setor bancdrio e a existéncia de instituicoes de seguros
de depositos, em geral, garantem o funcionamento do
sistema de pagamentos. O segundo canal de transmis-

sdo é tratado ao final do préximo tépico.

6. critica a proposta de elevacdo de coeficientes de
capital como forma de conter risco sistémico

A crenga de que uma instituicdo financeira esta segura
quando detém coeficientes de capital em volume sig-
nificativo, na forma de ativos, deve ser avaliada com
mintcia. Essa seguranca pode vir da manutencao de
cash, de ativos liquidos ou de ativos colateralizaveis,
por exemplo. Contudo, esta nogdo toma a liquidez
do mercado como exdgena, isto é, ignora que quando
ocorrem problemas no sistema financeiro a liquidez
pode “secar”. A venda de um ativo, a fim de obter
recursos liquidos, pode ela propria provocar a queda
do preco do ativo ou encontrar uma situacdo na qual
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o preco do ativo ja esteja depreciado. A utilizacao
da marcacgao do valor dos titulos a mercado pode
amplificar um choque ao contribuir para espalhar a
depreciagao de precos pelos balangos de institui¢oes
que, a principio, nao estavam ofertando os ativos.
Com isso, cria-se um incentivo para que os bancos se
desfagam desses titulos, intensificando a derrubada
de precos. A defesa por meio de ativos colateraliza-
veis também impoe ressalvas, pois nao é garantida a
obtencao de recursos em um ambiente de reducao do
volume de empréstimos e, além disso, é possivel que
haja desconfiancas quanto ao préprio colateral.

Assim, ndo basta levar em conta apenas as condigoes
de “satide” dos bancos individualmente, pois mudan-
cas no estado de confianca podem afetar negativa-
mente essas condigdes, impossibilitando que se tome
como ex6geno o ambiente de mercado que cerca as
instituicoes financeiras. Destaca-se que o método VaR
incorre neste erro ao utilizar, em seus calculos, o preco
dos ativos como dados.

A defesa contra o risco sistémico por meio de aumen-
to das margens de segurancga encontra, portanto, as
limitagdes apontadas acima, pois é efetiva apenas
enquanto os mercados dos ativos que compdem a
margem forem liquidos, isto €, enquanto puderem
absorveé-los sem alteracao de seus valores. Neste sen-
tido, as regras de controle prudencial devem levar em
conta, além da atuacao individual das instituicoes,

suas inter-relacoes, num raciocinio mais sistémico.

Apesar das ressalvas apontadas, a estratégia da
regulagdo tem se voltado prioritariamente para as
proprias instituicoes financeiras, concedendo-lhes
incentivos para reduzir sua exposigdo individual
a riscos, deixando em segundo plano os processos
de transmissao de dificuldades. Isso se explica, em
medida, pela duvidosa percepgao de que a gestao de
riscos em nivel micro pode garantir a estabilidade
do sistema (MENDONCA, 2008). Outra evidéncia
desta limitagdo sdo os efeitos pré-ciclicos — ligados
ao segundo canal de transmissdo mencionado — que
acompanham a proposta de aumento de coeficientes
de capital em meio a uma crise como a atual. Em um

ambiente de crescente incerteza, sob alégica racional

microecondmica, os bancos rumam a posturas mais
conservadoras, elevando margens de seguranca e
reduzindo empréstimos. Contudo, nestes momentos
o crédito é fundamental para evitar que firmas que
apresentem posturas mais especulativas ou Ponzi
entrem em faléncia. Assim, esta atitude mais restritiva
dos bancos pode espalhar para o resto da economia as
dificuldades enfrentadas no sistema financeiro. Neste
sentido, a fixacdo de coeficientes de capital sensiveis a
risco, como forma de prote¢do microecondmica, pode
entrar em contradigao com os objetivos macroecond-
micos, com sérias implicacdes sobre a dindmica do

sistema econdmico.

7. conclusdo

Primeiramente, é importante ter clareza que, em meio
auma crise, ndo ha volume de capital que de fato pro-
veja seguranga indubitavel. Talvez mais importante
que elevar os coeficientes de capital das instituicoes
financeiras seja obter formas de medida do risco de
crédito — e operacional — mais consistentes, como es-
tratégia mais efetiva de contengao de risco sistémico.
Neste sentido, a regulagao prudencial deve se valer
de ferramentas que captem de modo mais acurado
0s riscos aos quais as instituigdes financeiras efetiva-
mente estao expostas. Para tanto, sao fundamentais
instrumentos mais sensiveis a tentativa de conciliagao
entre os objetivos micro e macroecondmicos. Nao se

trata de uma tarefa facil, mas é necessaria.
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