UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
CAMPUS GOVERNADOR VALADARES
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
FACULDADE DE ECONOMIA

DANIEL SOUZA BARRANCOS

Sistema financeiro e desenvolvimento: o papel da regulacio financeira

Governador Valadares

2024



Daniel Souza Barrancos

Sistema financeiro e desenvolvimento: o papel da regulacio financeira

Monografia apresentada ao curso de
Ciéncias Econdémicas da Universidade Federal de
Juiz de Fora, Campus Governador Valadares,
como requisito para obtencdo de titulo de

Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientadora: Dra. Sahra Ferreira Pinheiro

Governador Valadares

2024



Ficha catalogréfica elaborada através do programa de geracao
automatica da Biblioteca Universitaria da UFJF,
com os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

Barrancos, Daniel Souza.

Sistema financeiro e desenvolvimento : o papel da regulacéo
financeira / Daniel Souza Barrancos. -- 2024.

51f.

Orientadora: Sahra Ferreira Pinheiro

Trabalho de Conclusado de Curso (graduacéo) - Universidade
Federal de Juiz de Fora, Campus Avancado de Governador
Valadares, Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas - ICSA, 2024.

1. Sistema financeiro. 2. Desenvolvimento econdmico. 3.
Regulacdes. I. Pinheiro, Sahra Ferreira, orient. Il. Titulo.




UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA

ECO013GVMONOGRAFIAII
ATA DE DEFESA DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

As 14 horas do dia 02 de Outubro de 2024, ( X ) na sala 306 ( ) por webconferéncia, foi
instalada a banca do exame de Trabalho de Conclusao de Curso para julgamento do
trabalho desenvolvido pelo(a) discente Daniel Souza Barrancos, matriculado(a) no curso de
bacharelado em Ciéncias Economicas. O(a) Prof.(a) Sahra Ferreira Pinheiro, orientador(a) e

presidente da banca julgadora, abriu a sessdao apresentando os demais examinadores, os
professores: Hilton Manoel Dias Ribeiro.

Apos a arguicao e avaliacdao do material apresentado, relativo ao trabalho intitulado: Sistema
financeiro e desenvolvimento: o papel da regulacdo financeira, a banca examinadora se
reuniu em sessao fechada considerando o(a) discente:

(X) Aprovado (a)
() Aprovado (a) com correcoes
() Reprovado (a)

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a sessao e lavrada a presente ata que vai assinada
pelos presentes.

Governador Valadares, 02 de Outubro de 2024.

Sahra Ferreira Pinheiro

Orientador(a)

Hilton Manoel Dias Ribeiro

Membro da Banca

Daniel Souza Ribeiro

Aluno (a)

: ei| Documento assinado eletronicamente por Sahra Ferreira Pinheiro, Professor(a), em
;gimm; L‘ll! 02/10/2024, as 20:41, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do
eletrdnica art. 4°do Decreto n° 10.543, de 13 de novembro de 2020.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm

Documento assinado eletronicamente por Daniel Souza Barrancos, Usuério
Externo, em 02/10/2024, as 20:45, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n° 10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 ,
assinatura
eletronica

—
il
S€lk &

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Hilton Manoel Dias Ribeiro, Professor(a),
em 03/10/2024, as 07:22, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3°
do art. 4° do Decreto n°® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no Portal do SEI-Ufjf
eds (www2.ufjf.br/SEI) através do icone Conferéncia de Documentos, informando o

-

iy codigo verificador 2019123 e o c6digo CRC 9966F63F.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm

Dedico este trabalho a todo o curso de Ciéncias Econdmicas da UFJF/GV, corpo docente e

discente, o qual tive o prazer de fazer parte.



AGRADECIMENTOS
Agradeco imensamente a oportunidade de poder fazer parte do curso, com tantos
aprendizados e bons momentos. Aos professores, que sempre estiveram presentes e atuantes,

obrigado pelos ensinamentos e boas conversas.

Aos amigos que fiz pelo caminho, obrigado pelo companheirismo e parceria. Desejo a

todos muito sucesso.

A minha familia, agradec¢o o apoio durante toda a jornada.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivos analisar o sistema financeiro brasileiro e as
regulacdes adotadas, em especial os acordos de Basileia, verificando se proporciona
condi¢des para o desenvolvimento econdmico, com oferta de crédito de longo prazo e
estabilidade financeira. E realizada uma revisdo sistémica de literatura, com foco pos
Keynesiano, demonstrando a relacdo intrinsica entre os sistemas financeiros e o
desenvolvimento econdmico, assim como uma breve historia da financeirizacdo da economia
e suas consequéncias. A hipotese da instabilide financeira de Minsky ¢ uma das justificativas
para se realizar a regulagdo dos mercado financeiros. As crises recorrentes da década de 1990
e anos 2000 levaram ao desenvolvimentos dos acordos de Basileia, que sdo discutidos, com
aplicacdo para o caso brasileiro. A analise revela que o sistema financeiro brasileiro possui
mecanismos de atuacdo eficientes, até certo ponto, no financiamento de longo prazo.
Entretanto, o desenvolvimento ndo depende apenas desse fator, se fazendo necessario o

alinhamento a reestruturacao de outros pontos relevantes.

Palavras chave: sistema financeiro; desenvolvimento econdmico; regulagdes.



ABSTRACT

The present study aims to analyze the Brazilian financial system and the regulations adopted,
particularly the Basel Accords, assessing whether they provide conditions for economic
development, with the provision of long-term credit and financial stability. A systematic
literature review is conducted, with a post-Keynesian focus, demonstrating the intrinsic
relationship between financial systems and economic development, as well as a brief history
of the financialization of the economy and its consequences. Minsky's financial instability
hypothesis is one of the justifications for regulating financial markets. The recurring crises of
the 1990s and 2000s led to the development of the Basel Accords, which are discussed with
an application to the Brazilian case. The analysis reveals that the Brazilian financial system
has efficient mechanisms for long-term financing, to some extent. However, development
does not depend solely on this factor, making it necessary to align and restructure other

relevant aspects.

Keywords: financial system; economic development; regulations.
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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro tem sido reconhecido como um elemento central para o desenvolvimento
econdmico ao longo da historia da teoria econdmica. Desde Schumpeter (1911), que destacou
o papel crucial do crédito na promocgdo da inovagdo, considerada uma das for¢as motrizes do
desenvolvimento, até Keynes (1936), que enfatizou a importancia da criagdo de poder de

compra pelos bancos para fomentar o investimento.

Compreender o funcionamento dos sistemas financeiro e os mecanismos de regulacdo ¢
fundamental para promover a estabilidade financeira, fomentar o crescimento econdmico

sustentavel e incentivar a eficiéncia na alocacao de recursos.

O processo de financeiriza¢do da economia durante a década de 1970 resultou na prevaléncia
do capital especulativo, sendo caracterizado como um tipo de capital que objetiva apenas
ganhos de capital futuro, ndo contribuindo na produ¢do ou comércio, ou seja, ndo ¢ um capital
produtivo. Além disso, desencandeou em uma série de desregulamentagdes, que tomaram
forma no consenso de Washington, e contribuiram para a volatilidade dos sistemas

€CONomicos.

Com a intensificacao da financeirizagdo da economia na década de 1990 e o crescimento
descontrolado do capital especulativo, surgiu uma série de crises monetarias ¢ financeiras,
como as ocorridas no Sudeste Asidtico em 1997, a crise das “pontocom” nos anos 2000 e a

crise global de 2008.

Minsky destacou o papel do capital especulativo como um elemento central para a
compreensdo das instabilidades econdomicas. Seu arcabougo teodrico, fundamentado na
Hipoétese da Instabilidade Financeira, argumenta que o capital especulativo, longe de ser uma
mera anomalia ou disfun¢do do sistema financeiro, constitui uma caracteristica intrinseca dos

ciclos econdmicos em economias capitalistas avangadas (TORRES FILHO, 2020).

Dessa forma, criou-se nos sistemas financeiros uma instabilidade, na medida em que os titulos
e investimentos criados e comercializados nao possuiam uma fundagdo solida, o que

demandou uma reestruturagdo dos mecanismos de regulagao.
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A regulamentacdo no setor financeiro ¢ justificada, entre outro fatores, pela possibilidade do
"risco sistémico". Ao contrario de outras areas da economia, a faléncia de uma institui¢ao
bancdria pode se espalhar para outras instituicdes (contdgio), transformando um problema
local em um problema global. Esse fenomeno ocorre em duas fases. Inicialmente, a existéncia
de uma extensa rede de conexdes entre bancos permite que a solvéncia de uma institui¢ao
afete o sistema bancario. Em segundo lugar, uma vez que os bancos fazem parte do sistema de
pagamentos de uma economia, a crise no setor bancario tende a se espalhar para toda a

economia (CARVALHO, 2005).

Até o fim dos anos 1980, os reguladores concentravam seus esfor¢os na preservacao da saude
do sistema financeiro, limitando-se a supervisionar as reservas dos bancos. O objetivo era
reduzir os riscos associados a perda de confianca do publico na capacidade de honrar os
depositos dos clientes. Tradicionalmente, assim, a regulagdo financeira estava sob a
responsabilidade de autoridades nacionais (os Bancos Centrais) e possuia uma abordagem

predominantemente prudente, focada no risco de liquidez (CASTRO, 2007).

O objetivo dessa monografia ¢ analisar o sistema financeiro brasileiro e suas regulagoes,
verificando se hd uma contribuicdo para o desenvolvimento econdmico, com garantia de
crédito de longo prazo e estabilidade financeira, tendo em vista que a regulagdo dos mercados
proporciona melhores condi¢gdes econdmicas, maior previsibilidade e estabilidade, mantendo

o sistema financeiro em acordo com o desenvolvimento de longo prazo.

O termo regulacdo, no presente trabalho, definird o conjunto de mecanismos e ac¢des do
Estado, que incluem a criagdo de normas alinhadas aos objetivos constitucionais e politicas
nacionais, regulamentadas pelos 6rgaos e agentes competentes, assim como fiscalizagdo do

seu cumprimento e a aplicagdo de penalidades aos que nao as seguirem.

Para alcangar esse proposito, sera realizada uma abordagem metodologica baseada em
revisdo sistematica de literatura, com analise de publicacdes nas areas de interesse. Além
dessa introducdo, este trabalho possui outros 6 capitulos. O segundo analisa a conexdo entre
sistema financeiro e desenvolvimento econdmico em uma visao pds-Keynesiana. O capitulo 3
apresenta uma breve contextualizacao histérica do processo de financeirizagdo da economia.

J& o capitulo 4 apresenta uma discussdo sobre as regulagdes financeiras, com foco nos acordos
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de Basileia. O quinto capitulo apresenta o sistema financeiro brasileiro, com uma breve
historia, regulagdes adotadas e sua relagdo com o desenvolvimento econdmico brasileiro. As

conclusdes estdo presentes no capitulo 6.
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2 SISTEMA FINANCEIRO E DESENVOLVIMENTO

O objetivo desse capitulo ¢ explorar o arcabouco tedrico a respeito do papel do sistema
financeiro no desenvolvimento econdmico, partindo de uma abordagem pos-keynesiana, com
a andlise das contribui¢des teodricas dos principais autores no tema, assim como o papel

especial das instituicdes financeiras de desenvolvimento e bancos de desenvolvimento.

Conforme Cavalcante (2002), o sistema financeiro se caracteriza como um conjunto de
instituicdes e mecanismos financeiros que viabilizam a transferéncia de fundos entre agentes
financeiros, a0 mesmo tempo em que promovem as condi¢des necessarias para que os titulos

e papéis financeiros sejam facilmente negociados no mercado.

A experiéncia dos paises desenvolvidos revela que ndo hd um modelo financeiro ideal que
garanta o crescimento econOmico. As caracteristicas histdrico-institucionais acabam
exercendo uma consideravel influéncia na configuracdo do sistema financeiro em cada

economia (VIEIRA, 2012).

Atualmente, a ideia de que o sistema financeiro possui um papel essencial no
desenvolvimento econdmico estd ganhando maior aceitacdo, embora ndo haja um consenso

sobre os requisitos necessarios para o funcionamento de maneira eficaz.

Keynes (1936) argumenta que os gastos, principalmente os investimentos, ¢ seu efeito
multiplicador exercem uma influéncia decisiva sobre a variacdo no nivel de renda e emprego,
impactando diretamente os ciclos econdmicos. O crédito bancario, por sua vez, tem um papel
fundamental no financiamento desses investimentos. Nesse cenario, os bancos assumem um

papel de destaque, sendo agentes essenciais para o bom funcionamento de uma economia.

A andlise de Keynes sobre a atividade bancaria e o financiamento da economia foi
desenvolvida antes e depois da publica¢do de sua Teoria Geral. Em seu Treatise on Money,
Keynes (1971) argumentou que a moeda assume a forma de crédito monetario e que os
depositos bancarios sdo criados durante o processo de concessdo de crédito, nao sendo

necessariamente originados a partir de depdsitos ja existentes. Em outras palavras, a atividade
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bancaria envolve a geragdo de liquidez, em vez de apenas a transferéncia de recursos de partes

excedentarias para partes deficitarias. (PAULA, 2013).

Na perspectiva pos-keynesiana, o sistema financeiro desempenha um papel no crescimento
econdmico que vai além da simples distribui¢do dos recursos poupados pelas familias. Um
sistema bancario minimamente desenvolvido possibilita a acumulag¢ao de capital em um nivel
superior ao que seria possivel apenas com a poupanga anterior. No entanto, essa vantagem
carrega um dilema de fragilidade financeira, a medida que permite uma discrepancia entre os
prazos de maturagdo dos ativos e passivos das empresas investidoras e das institui¢des

financeiras (STUDART, 1993).

Nessa visdo, o sistema bancario tem um papel ativo na definicdo do financiamento dos
investimentos e, consequentemente, no crescimento econdomico. A poupanga nao ¢ entendida
como a causa do investimento, mas como um resultado do processo multiplicador da renda.
No entanto, seu papel na acumulagdo de capital ¢ crucial, pois viabiliza a consolidacao dos
passivos financeiros de curto prazo de empresas e bancos. Da mesma forma, o sistema
financeiro ¢ de grande relevancia para o financiamento de investimentos, especialmente ao
fomentar mecanismos de financiamento de longo prazo, que ndo surgem naturalmente no livre

mercado (MARTINI, 2014).

De maneira resumida, o sistema financeiro em Keynes desempenha o papel de financiar o
investimento tanto por meio da disponibilizacdo de recursos quanto pelo estabelecimento de
um sistema de contratos monetarios que coordena a atividade econdmica em um ambiente de

incerteza.

Segundo Keynes (1937), o sistema pode ser dividido em duas fun¢des principais: o finance,
ligado ao sistema bancdrio, e o funding, relacionado ao mercado de capitais, empréstimos e
titulos de longo prazo. A geracdo de finance, necessdria nos estdgios iniciais de um
empreendimento, ocorre quando os bancos criam liquidez em troca de uma obrigacao
financeira assumida pelos empresarios. Em outras palavras, os bancos gerenciam os meios de
pagamento na economia, criando moeda de forma enddgena. O funding tem a fungdo de

ajustar as posi¢des financeiras das empresas investidoras, garantindo que o fluxo de
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pagamentos de suas obrigacdes passivas seja compativel com a renda gerada pelo uso

produtivo de seus ativos.

No entanto, conforme Studart (1993), em um mundo incerto, mesmo com o efeito
multiplicador do investimento sobre a renda, o funding ndo é garantido automaticamente pelo
sistema financeiro. Ele também depende da disposicdo do publico em abrir mao de sua
liquidez para adquirir titulos de longo prazo e acdes. O autor ressalta que os horizontes
temporais dos investidores produtivos e financeiros sdo diferentes. A harmonizacao desses

horizontes, portanto, ¢ uma tarefa para a infraestrutura institucional da economia.

Adicionalmente, Schumpeter considerava a inovacdo como uma aplicagdo de algo novo, que
acabava por estimular a economia, mas surgia a partir do financiamento, onde um dos
elementos principais ¢ o crédito, proporcionado pelo sistema bancario. Keynes, por sua vez,
entendia que os bancos tém papel de proporcionar liquidez para os agentes via criagdo de
moeda, mesmo sem a existéncia de poupanca a priori. O processo descrito consistia no
finance (fornecimento de moeda para investimento) e funding (pagamento do financiamento
apods acumulagdo de poupanca), que possui papel fundamental no financiamento da inovagao

e consequentemente o desenvolvimento econdmico (CAVALCANTE ET AL, 2021).

Seguindo a mesma linha, Paula (2013) apresenta os mercados financeiros secundarios como
um brago do sistema de finance e funding ao fornecer liquidez aos ativos financeiros, com a
capacidade de adquirir e vender ativos em um mercado bem estruturado. Uma vez que esses
mercados asseguram a liquidez dos ativos, € possivel a utilizagdo desses ativos para financiar
investimentos, bem como incentivar os poupadores a disponibilizarem os recursos necessarios
que estimulam as empresas a investirem seus recursos monetarios em novos projetos

produtivos.

Além dos mercados financeiros, ha também as Institui¢des Financeiras de Desenvolvimento
(IFDs), como os Bancos de Desenvolvimento (BDs), que sdo ferramentas estratégicas

essenciais para promover o desenvolvimento em paises de diferentes estagios de evolugio.

Desde o século XIX até os dias atuais, as IFDs tém desempenhado um papel crucial na

industrializacdo de varios paises, oferecendo recursos para transformacgdes estruturais na
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economia. Essas institui¢des sdo fundamentais para o desenvolvimento economico, operando
diversos instrumentos financeiros em setores e segmentos chave. Sua importdncia no
financiamento de longo prazo ¢ evidente nas andlises dos sistemas financeiros ao redor do

mundo (BNDES, 2014).

O conceito de IFDs abrange ndo apenas os BDs, mas também outras estruturas, como
agéncias de fomento, agéncias de crédito a exportagdo (export credit agencies — ECA), 6rgaos
de cooperacdo internacional e institui¢des hibridas que combinam caracteristicas de BDs,

como o financiamento de longo prazo para setores especificos.

Braga et al. (2017) destacam a importancia das instituicdes financeiras de desenvolvimento,
que desempenham um papel crucial no financiamento de investimentos de longo prazo em
muitos paises em desenvolvimento, sendo geralmente orientadas para o financiamento de

setores considerados estratégicos para o desenvolvimento.

Além e Madeira (2015) corroboram, ressaltando que as instituigdes financeiras possuem papel
fundamental no desenvolvimento e financiamento de logo prazo, ao disponibilizarem recursos
para investimentos que gerem mudancas estruturais na economia. Salientam também a
importancia das institui¢des financeiras de desenvolvimento (IFDs) na crise de 2008, que
desempenharam um papel crucial na pronta reabilitacio dos mercados nos paises, uma vez
que tais instituigdes atuam de maneira estabilizadora, complementando o setor privado. Nesse
sentido, os bancos publicos de desenvolvimento desempenham uma fung¢do essencial no
combate as flutuacdes econOmicas ao fornecer recursos para financiar projetos de

investimento em periodos de escassez de crédito privado.

Em outras palavras, a presenca das instituicdes financeiras de desenvolvimento (IFDs) ¢
justificada pela necessidade de suprir os recursos financeiros necessarios para investimentos
que nao estao disponiveis no sistema privado de financiamento. Além disso, existem setores
ou projetos de investimento que demandam financiamento, mas enfrentam grande incerteza
em relagdo ao seu éxito futuro, o que faz com que sejam ignorados pelo sistema financeiro

privado.
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Os bancos publicos também possuem papel importante no desenvolvimento econdmico e
social, com seu papel variando em cada administragdo e periodo historico, de acordo com as
necessidades e restrigdes percebidas nesse processo. Hermann (2011) destaca que apesar da
diversidade de modos de operagdo, um elemento comum a todos os bancos publicos ¢ que as
suas atividades se iniciaram em mercados financeiros "limitados", ou seja, caracterizados pela

auséncia ou insuficiéncia de certos setores de operagdes na economia.

O financiamento de longo prazo, entdo, ¢ de suma importincia para o desenvolvimento
econdmico e as Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento possuem um papel chave, de
forma complementar ao setor privado e levando em consideracdo as necessidades
socioecondmicas da sociedade no longo prazo. Ademais, em periodos de instabilidade
financeira, a atuagdo dessas Instituigdes como atenuador dos ciclos de crises ¢ de grande

importancia para garantir a recupera¢ao da economia.

O sistema financeiro possui, entdo, uma relacdo dupla com o desenvolvimento, podendo ao
mesmo tempo incentivar um crescimento financeiramente soélido, fornecendo liquidez e
ferramentas apropriadas para a realizagdo de financiamentos, mas também servindo como um

meio de especulacdo, com efeitos prejudiciais para o crescimento econdmico € 0 emprego.

Sob uma perspectiva pos-keynesiana, Paula (2013) levanta algumas questdes cruciais
relacionadas ao financiamento de economias em desenvolvimento. Em primeiro lugar, um
sistema financeiro pode ser eficiente em termos microecondOmicos (em operagdes ¢
tecnologia), mas ndo ser eficaz do ponto de vista macroecondmico, ou seja, ndo ser capaz de
facilitar um processo de expansao de uma economia financeiramente solida. Em economias
capitalistas em crescimento, especialmente em economias em desenvolvimento, as
instituicdes financeiras podem aumentar sua lucratividade ao oferecer financiamento de curto
prazo, sem incentivo para financiar posi¢des financeiras de longo prazo, devido a falta de
desenvolvimento desses mercados e as incertezas significativas que caracterizam essas
economias. Como resultado, as empresas que buscam expandir suas operagdes em uma
economia em crescimento muitas vezes precisam recorrer a renovacdo de crédito de curto
prazo, ao autofinanciamento e ao endividamento externo para concretizar seus projetos de

investimento, aumentando, assim, a fragilidade financeira dessas entidades.
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Em segundo lugar, o conceito de funcionalidade do sistema financeiro pressupde a presenga
de uma ampla variedade de instituicdes e instrumentos financeiros que oferecam alternativas
de financiamento para os agentes realizarem suas despesas. No entanto, nos paises em
desenvolvimento, que tém sistemas financeiros ainda subdesenvolvidos e incompletos, €
enfrentam niveis muito maiores de incerteza em comparacdo com os paises desenvolvidos,
surge naturalmente a questdo de criar condi¢des adequadas para coordenar e sustentar um
maior crescimento econdmico ¢ uma distribui¢do de renda mais equitativa. Nao ha motivo
para presumir que os mecanismos de financiamento, especialmente de financiamento de longo
prazo, surjam automaticamente através do simples funcionamento do livre mercado. Isso
pode, em muitas situacdes, justificar um papel mais ativo do Estado como regulador e/ou
financiador do desenvolvimento, a fim de facilitar uma alocacdo mais eficaz de recursos e

riqueza na economia.

Em resumo, o sistema financeiro desempenha um papel crucial no desenvolvimento
econdmico, fornecendo os meios para financiar investimentos ¢ impulsionar a inovagao. No
entanto, sua eficiéncia depende de caracteristicas histdorico-institucionais de cada economia,
sendo especialmente relevante a atuacdo das instituigdes financeiras de desenvolvimento, que
complementam o setor privado e oferecem recursos de longo prazo em momentos de crise.
Sob a oOtica poOs-keynesiana, a intervencdo estatal ¢ justificada em economias em
desenvolvimento para suprir lacunas de financiamento e promover um crescimento mais

equitativo e sustentavel.
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3 FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA: UM BREVE CONTEXTO HISTORICO.

O presente capitulo tem como objetivo apresentar o processo de financeirizacdo das
economias, que se desenvolve a partir do desmantelamento do acordo de Bretton Woods na
década de 1970. Para isso, ¢ analisado o processo histdrico em que se ocorreu e as principais

transformagoes para a dindmica das economias capitalistas.

A crise estrutural do capitalismo na década de 1970, com o fim do sistema de Bretton Woods,
marcou o encerramento do auge do capitalismo caracterizado pelo controle estatal, limitagdes
na mobilidade do capital e crescimento econdomico robusto. As politicas de protecao industrial
eram tidas como justificadas e indispensaveis, e, além disso, as teorias econdmicas
reconheciam a necessidade de um estado e uma politica econdmica ativa (COUTINHO E

BELUZZO, 1996).

A ordem economica se alterou consideravelmente na década de 1980, sendo substituida pelo
neoliberalismo, que tomou forma no Consenso de Washington, apoiado na desregulamentagao
dos mercados e maior mobilidade de capitais. O capital passou a ser valorizado
principalmente no setor financeiro, resultando em uma riqueza ficticia, ja que o crescimento
dos ativos financeiros superou em muito o crescimento da economia real. A financeirizagao
da economia entdo se baseia na expansdao do setor financeiro em detrimento do setor

produtivo, seguindo uma logica do sistema capitalista centrada na especulacao financeira.

O sistema monetario internacional adotou um regime de cambio flutuante, ancorado em um
dolar flexivel e sem lastro. As regulamentacdes e controles sobre o mercado financeiro e os
fluxos de capitais foram abolidos, permitindo a livre mobilidade do capital global. A grande
quantidade de capital acumulado, investido em diversos instrumentos financeiros, passou a
pressionar os governos para o fim das restrigdes a circulacdo de capital no mercado
internacional. O advento do neoliberalismo deu inicio ao processo de desregulamentacdo dos
mercados e a integracdo das economias nacionais, sendo crucial nesse processo a

desregulamentacao do sistema financeiro dos Estados Unidos. (CASTELO BRANCO, 2010).

As relagdes de mercado que predominaram, sendo elas privatizagdes e desregulamentacao,

tinham como objetivo principal reduzir o papel do estado, passando a ter como politicas de
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desenvolvimento a criagdo e manutengao de um sistema que facilitasse os fluxos de capitais,
assim como garantir a austeridade fiscal, liberdade cambial e estabilidade de pregos. Estas
medidas foram amplamente recomendadas por organismos multilaterais, como o Fundo

Monetério Internacional e Banco Mundial. (COUTINHO E BELUZZO, 1996).

Como destaca Guttmann (2008), a dindmica econdmica tem se orientado cada vez mais pelas
financas, principalmente apds a desregulacdo da década de 1970 e inicio de 1980. Esse
processo tem gerado uma série de impactos na sociedade e na economia, com a concentracao
de riqueza e a instabilidade financeira sendo alguns dos principais. Além disso, ha prejuizos
para o potencial de produgdo e crescimento das empresas ao tomarem como um dos seus

objetivos corporativos a maximizagao dos dividendos aos acionistas.

Esse processo, que ficou conhecido como financeirizacdo, foi definido por Guttmann (2008)
como “[...] o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores
financeiros e institui¢des financeiras nas operagdes das economias nacionais € internacionais”.
Ademais, “[...] o capitalismo dirigido pelas finangas sempre teve uma propensdo a crises
financeiras em momentos fundamentais de sua expansdo territorial ao trazer economias até
entdo dirigidas pelo Estado para a 6rbita da regulacdo do mercado...” (GUTTMANN, 2008, p.
12).

Adicionalmente, Plihon (1996) caracterizou a evolugdo dos paises industrializados nos anos
1990 como sendo marcadas por sucessivas crises, instabilidade financeira e redugdo do
crescimento, e que tais caracteristicas se devem as mudancas na conjuntura econdmica
mundial, principalmente a globaliza¢cdo financeira. A criagdo de uma economia fundada no
capital financeiro, com alta mobilidade de capitais e baixa regula¢do, fragilizou os mercados e

deu espaco para crises recorrentes.

A contradicdo entre a maximizacdo dos lucros no sistema capitalista e a fragilidade dos
mercados financeiros cria a instabilidade, ou seja, ¢ um problema estrutural que
recorrentemente afeta a economia. Na maior parte das vezes as crises sdo controladas pelos
agentes reguladores, mas algumas se destacam, como em 1929 e 2008, atingindo fortemente a
economia real e prejudicando indicadores socioecondmicos. Esses ciclos de fragilidade sdao

um dos principais motivos para explicar a ocorréncia de crises financeiras regularmente, e da
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mesma forma ¢ uma das justificativas da necessidade de uma maior intervengdo e regulagao

desses mercados, com atuacao frequente de 6rgaos reguladores. (FILHO E MARTINS, 2018).

No artigo “For a political economy of financialization: theory and evidence”, Braga et al.
(2017) exploram a relagdo entre a financeirizagdo da economia e o sistema politico e
econdmico, com base em uma analise tedrica e empirica. Os autores argumentam que a
financeirizagdo ¢ uma expressao da mudanga do capitalismo em direcdo a uma economia
orientada para o mercado financeiro que se iniciou apds o fim do consenso de Bretton Woods,

e resultou em implicagdes significativas para a politica e a sociedade em geral.

A globalizagdo do sistema financeiro tem significativamente modificado a esséncia e os
fatores que impulsionam a dindmica econdmica global. A combina¢do da desregulamentacdo
dos mercados financeiros com inovagdes financeiras como a securitizagdo e derivativos, a
livre circulagdo de capitais e a flexibilidade e volatilidade das taxas de cambio e de juros tém,
por um lado, restringido a eficdcia das politicas macroecondmicas nacionais e, por outro,
desempenhado um papel fundamental tanto nas frequentes crises do balango de pagamentos
das economias em desenvolvimento quanto nas crises de liquidez e solvéncia. Este processo
de internacionalizag¢do financeira, em que os mercados financeiros se integram de tal maneira
a criar um mercado unico mundial de dinheiro e crédito, se depara, por sua vez, com um
cenario em que ndo existem regulamentagdes monetarias e cambiais estabilizadoras, e os
métodos tradicionais de politica macroecondmica se tornam cada vez mais inadequados para
conter os colapsos financeiros e cambiais em escala global, resultando em crises de demanda

efetiva. (FILHO E DE PAULA, 2009).

Em suma, a transformagdo do sistema financeiro global foi resultado da liberalizacao
financeira promovida pelas na¢des ao longo da década de 1980, apds o fim do sistema de
Bretton Woods. Gradualmente, todas as formas de regulamentacido dos mercados, das taxas de
juros, do crédito e nas movimentagdes de capital foram sendo eliminadas com a finalidade de
fomentar o desenvolvimento do mercado financeiro. A desregulamentacdo desempenhou um
papel fundamental na globalizagdo financeira, impulsionando a réapida circulagdo

internacional do capital financeiro.
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Todo esse processo levou a uma maior volatilidade da economia, com crises recorrentes e
instabilidade nos mercados financeiros ao redor do mundo. O capitulo seguinte apresenta e

analisa algumas medidas regulatérias que foram implementadas com o objetivo de amenizar

tais efeitos.
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4 REGULACOES FINANCEIRAS

O objetivo deste capitulo ¢ tratar das regulagdes financeiras desenvolvidas nas ultimas
décadas, em especial os acordos de Basileia, analisando o contexto em que estdo inseridos, as
principais alteragdes na dinamica econdmica, os instrumentos de regulacdo, e suas principais

criticas.

A regulacdo financeira, segundo a perspectiva de Minsky (1982;1986), ¢ uma atividade
essencial e intrinsecamente ligada & dindmica do sistema financeiro, que ¢ endogenamente
suscetivel a ciclos de instabilidade e crises. Minsky (1982;1986) argumenta que, em um
ambiente econOmico estavel, tanto credores quanto devedores tendem a adotar estruturas
financeiras cada vez mais arriscadas na busca incessante por lucros, o que gera uma
incompatibilidade entre a busca por rentabilidade e a estabilidade financeira. A regulacao
entdo ndo deve ser vista apenas como uma resposta a falhas de mercado, mas como uma
necessidade de mitigar os efeitos colaterais das intervengdes estatais que, ao suspenderem as
restricoes de sobrevivéncia, podem levar a desestabilizacdo do sistema. Assim, a regulacdo
deve ser dinamica e adaptativa, requerendo uma supervisdo constante das inovagdes
financeiras e uma base empirica robusta que permita uma atuagdo precisa das autoridades,
garantindo que a protecdo do bem comum e a estabilidade financeira sejam priorizadas em

detrimento dos interesses lucrativos dos agentes financeiros (MARTINI, 2014).

Ao longo dos anos 1980 e 1990 ocorreu um aumento significativo dos fluxos globais de
capital, resultado da progressiva liberalizacdo e inovacdo nos instrumentos financeiros, com
turbulentas consequéncias para o sistema financeiro mundial. Cresceu-se assim uma demanda

pela introdu¢do de um arcabougo regulatorio para os sistemas financeiros.

Durante maior parte do século XX as crises sist€émicas se manifestavam principalmente por
meio de corridas aos bancos, o que levou a uma regulagdo prudencial focada na liquidez dos
depositos. Essa abordagem foi eficaz enquanto as instituigdes bancarias mantinham operagdes
relativamente simples, obtendo recursos principalmente por meio de depositos a vista e

concedendo empréstimos de curto e médio prazo (CARVALHO, 2005).
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Em um extenso periodo, iniciado apos a crise da década de 1930, a regulamentagdo baseava-
se em normas que limitavam a atuagdo das instituicdes. Muitos dos dispositivos regulatorios
tinham como objetivo evitar problemas de liquidez nos bancos e, dado o papel dos depositos
bancarios na captacao de recursos pelos bancos, impedir as "corridas bancarias". Entre os
instrumentos regulatorios destacavam-se restricdes ao endividamento e a alavancagem,
indices de liquidez, limites a exposicdo dos bancos a tomadores Unicos e restricdes a
composicdo de ativos e a categoria de atividades. Na década de 1970 surgiram as inovagdes
mais radicais at¢é o momento, com o desenvolvimento dos mercados de securitizagao,
derivativos e hipotecarios. Operagdes com os seguros de depodsito geravam risco moral, uma
vez que os bancos buscavam posigdes mais arriscadas, assumindo que contariam com a

complacéncia do publico, que ndo sofreria perdas devido a existéncia do seguro

(CARVALHO, 2005).

A partir da década de 1970, com o fim do acordo de Bretton Woods, o arranjo institucional
que regulava a atividade bancaria comecou a ser questionado. Os choques macroecondmicos
da época, especialmente o aumento dos pregos do petrdleo, somados a mudancgas estruturais,
como o fim do regime de cambio fixo, a adog¢do de politicas monetarias contracionistas, a
desregulamentacdo financeira e a liberalizagdo dos fluxos de capitais, resultaram em uma

maior volatilidade nas taxas de cdmbio e juros (PRATES, 2002).

Em meio a um amplo processo de inovagdes financeiras ocorrido na década de 1970, as regras
de restricdo e controle tornaram-se ineficazes. O desenvolvimento da gestdo de ativos e
passivos pelos bancos, conjuntamente ao crescimento dos mercados interbancarios, ampliou o
acesso a liquidez, levando a crenga de que problemas desse tipo ndo ocorreriam mais. Assim,
observou-se o desmantelamento da estrutura regulatéria existente até entdo, resultado da

combinac¢do de inovagoes financeiras e desregulamentacio (MENDONCA, 2012).

Os sistemas econdmicos experimentaram um processo evolutivo significativo a partir do
sistema de Bretton Woods, quando houve uma maior integragdo entre os sistemas financeiros
globais. As transformagdes ocorridas nas décadas de 1960 e 1970, especialmente a ampliacao
da liquidez nos mercados, resultaram em confrontos com as regulamentagdes vigentes,
desencadeando uma maior liberalizagdao financeira. A ampliagdo da autonomia operacional

dos bancos impulsionou as atividades de risco e a alavancagem das instituigdes, o que, por
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sua vez, provocou crises financeiras. Esses conflitos incentivaram as institui¢des financeiras a
contornarem as normas em busca de maiores ganhos, tornando essencial uma evolu¢do nas
regulamentacdes com o propodsito de salvaguardar o sistema financeiro contra crises capazes

de afetar a economia real.

Em 1974, a insolvéncia do Bankhaus Herstatt, na Alemanha, causou perturbagdes nos
mercados internacionais, expondo a incapacidade do banco de liquidar contratos de cambio.
Esse evento motivou os supervisores bancarios dos paises do G-10 a criarem o Comité de
Basileia para Supervisdo Bancaria, com sede no Banco de Compensacdes Internacionais

(BIS) em Basileia, na Suica (VASCONCELLOS ET AL, 2017).

O objetivo do Comité ¢ atuar como um forum permanente de cooperagdo internacional em
supervisdo bancaria e gerenciamento de riscos inerentes as atividades dos bancos,
fortalecendo a estabilidade dos sistemas bancdrios nacionais. Embora ndo tenha poder
normativo, suas recomendacdes exercem grande influéncia global, sendo seguidas ndo so

pelos paises-membros, mas também por outras nagdes (FREITAS E PRATES, 2003).

Em 1988, o Comité divulgou o primeiro Acordo de Capitais, conhecido como Basileia I, que
representou uma mudanca significativa na regulacdo bancéria. A énfase passou da liquidez
para a solvéncia das institui¢cdes, com a exigéncia de capital regulatério minimo, calculado
com base no risco dos ativos. Esses requisitos ofereciam uma protecdo contra perdas
inesperadas, enquanto as perdas esperadas eram cobertas por provisdes. O acordo de 1988
tinha dois objetivos principais: reduzir as desigualdades competitivas entre os grandes bancos

internacionais e melhorar a solidez e a estabilidade do sistema bancario global.

A caracteristica principal do acordo de Basileia I ¢ sua natureza reguladora, buscando
controlar a atividade bancéria por meio da imposi¢do de um capital regulatdrio as instituigdes.
Nesse sentido, foi estabelecida uma relacdo entre o capital de uma instituicdo bancaria e o
Ativo Ponderado pelo Risco. Cada ativo na carteira do banco ¢ categorizado com um nivel de
risco especifico, ao qual corresponde um percentual determinado de capital regulatorio

(CASTRO, 2007).
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Apesar de o acordo original de 1988 ter como objetivo equilibrar as condigdes de competicao
no setor bancario em escala global, abrangendo exclusivamente bancos com atuagdo
internacional, acabou sendo adotado e implementado pelos o6rgdos reguladores para a
totalidade do sistema bancario. Essa ampla aplicagdo contou com o respaldo do Fundo
Monetério Internacional e do Banco Mundial, os quais passaram a requerer a adesdo ao

acordo como um critério para a aprovagao de empréstimos (CARVALHO, 2005).

Desde a sua criagdo e implementagao, o Acordo de 1988 apresentou varias limitagdes.
Inicialmente, estabelecia requisitos de capital regulatério apenas para o risco de crédito. Além
disso, ndo apenas prescreveu os critérios para calcular esses requisitos, mas também elaborou
uma tabela com coeficientes de ponderagdo de risco para diferentes classes de ativos.
Posteriormente, essa tabela foi considerada bastante simplificada e imprecisa (Mendonga,

2002).

Carvalho (2005a) argumenta que, em vez de melhorar o sistema financeiro, essa tentativa de
controle sobre as instituigdes acabou ampliando suas distor¢cdes. Ao atribuir ponderagdes de
risco diferentes daquelas percebidas pelo mercado, o acordo possibilitou ganhos de

arbitragem que contrariavam a propria légica de sua criagao.

Essa mesma falha, relacionada aos incentivos para arbitragem regulatéria, foi destacada por
Lima (2005). Segundo o autor, o acordo de 1988 falhou ao ndo permitir a aplicagdo ¢ o
aperfeicoamento de instrumentos e métodos de gestdo de risco. Outra limitagdo importante foi
a concepcao de atividade bancaria subjacente ao documento, que estava ancorada no modelo

tradicional de banco comercial, que capta depositos e concede empréstimos.

Com as inovagdes financeiras e as transformagdes no cenario econdmico na década de 1980 e
1990, o acordo firmado em 1988 tornou-se obsoleto. Ao focar exclusivamente no risco de
crédito, os bancos foram incentivados a reestruturar suas carteiras para o mercado de titulos,
uma vez que essas operagdes nao estavam cobertas pelas regras do Basileia | (MENDONCA,

2002).
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Assim, embora a nova abordagem de regulagdo prudencial baseada em requisitos de capital
regulatorio ponderados pelo risco parecesse mais adequada do que o antigo foco na liquidez,

ficou evidente que o Acordo de 1988 possuia sérias limitagdes.

Em 1996, foi introduzida uma importante emenda ao acordo de Basileia I, visando corrigir
algumas dessas falhas. A exigéncia de capital regulatorio foi expandida para incluir o risco de
mercado, englobando os riscos associados as variagdes no preco de titulos e valores
mobilidrios mantidos pelas instituicdes. Outra mudanca significativa foi a permissdo para que
os proprios bancos calculassem seus niveis de risco por meio de modelos internos, cabendo

aos supervisores bancarios validar esses modelos.

Além de alinhar a regula¢do prudencial com as praticas de mercado, a emenda de 1996
também representou uma mudanga na concepcdo de banco, abandonando o modelo
tradicional de banco comercial e caminhando em dire¢cdo ao conceito de banco universal

(MENDONCA, 2002).

Para Carvalho (2005a), a mudanga de estratégia que permitiu o uso de modelos internos foi
motivada mais pela constatagdo das limitacdes dos reguladores em antecipar as agdes dos
bancos do que pela confianca nos mercados. Essa mudanga tornou-se irreversivel e se

manifestou de forma mais marcante no segundo acordo de Basileia.

As crises financeiras de 1997, na Asia, e de 1998, na Russia, expuseram de forma ainda mais
clara as fragilidades do Acordo de 1988, levando o Comité a propor uma reformulacdo das
regras, dando inicio as discussdes para a elaboragdo de um novo acordo. As turbuléncias nas
economias emergentes € seus impactos nos mercados financeiros globais deixaram evidente
que as politicas internas de gestdo de risco de muitas instituigdes financeiras ndo eram

adequadas a dinamica dos fluxos financeiros.

Freitas & Prates (2003) argumentam que a revisdo do Basileia I estava inserida em um
contexto mais amplo de reestruturacdo da arquitetura financeira internacional, que fora
abalada desde a década de 1970 e reforgada pelas crises financeiras nos paises periféricos. A

versao final do segundo Acordo de Capitais de Basileia foi publicada em junho de 2004. O
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novo documento baseou-se em trés pilares fundamentais: exigéncias minimas de capital,

processo de revisao pela supervisao e disciplina de mercado.

Segundo Mendonga (2004), uma das ideias centrais do Basileia II era a criagdo de uma
regulacdo "forward-looking", ou seja, voltada para o futuro, com o intuito de evitar o
problema cronico das autoridades reguladoras de sempre reagirem apoOs as praticas de

mercado j& estarem em curso.

O pilar de exigéncia minima de capital teve como objetivo central definir os requisitos
minimos de capital que os bancos devem manter para cobrir trés tipos de riscos: crédito,
mercado e operacional. Ja o pilar de processo de revisao pela supervisao esta estruturado em
quatro principios basicos: os bancos devem ter um processo de autoavaliagdao da adequagao de
capital em relagdo ao seu perfil de risco, além de uma estratégia para manter seus niveis de
capital; as autoridades de supervisdo devem revisar essas estratégias e avaliagdes internas de
adequagdo de capital, assim como a capacidade dos bancos de monitorar e garantir
conformidade com os coeficientes de capital regulatério, intervindo quando necessario;
espera-se que os bancos operem acima dos coeficientes minimos de capital regulatdrio e, se
necessario, as autoridades podem exigir niveis de capital superiores ao minimo; € 0s
supervisores devem agir preventivamente para evitar que o capital caia abaixo dos niveis
minimos, exigindo agdes corretivas rapidas quando necessario. J4 o pilar da disciplina de
mercado tem como objetivo uma promocao de maior transparéncia de dados financeiros e

contabeis.

Apesar das melhorias proporcionadas pelo Basileia II ao sistema financeiro, estas se
revelaram inadequadas para prevenir a crise de 2008, que se iniciou pela faléncia do banco
Lehman Brothers. A crise evidenciou as deficiéncias do acordo de tal maneira que o Comite
de Basileia determinou ser imprescindivel a criagdo de um novo, em vez de apenas uma

revisao.

Uma crise de crédito, que comegou de forma localizada no sistema financeiro dos Estados
Unidos, rapidamente evoluiu para uma crise de liquidez que quase paralisou os mercados
financeiros globais. Muitas das maiores institui¢des financeiras internacionais, amplamente

elogiadas por seus sofisticados modelos de precificagdo de ativos e riscos, chegaram a beira
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da insolvéncia, apesar dos alertas sobre a vulnerabilidade do mercado de hipotecas norte-

americano.

Ao analisar a crise, percebe-se que a Hipotese de Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky,
embora ligada a um periodo especifico do desenvolvimento capitalista, possibilita uma maior
compreensdo das forgas que impulsionaram o processo. Durante o periodo de expansdo que
precedeu a crise, os agentes econdmicos adotaram posturas financeiras cada vez mais

arriscadas, e a tipologia de Minsky ¢ bastante util para caracterizar essa evolugao.

Para Minsky, a fragilidade financeira das economias contemporaneas resulta do
funcionamento normal dos sistemas econdmicos € ndo de erros ou acidentes na politica
econdmica. O processo ¢ essencialmente endogeno e a fragilidade gera crises perioddicas. O
termo "sistémica" refere-se tanto a dimensdo temporal, indicando que a fragilidade ¢ uma
caracteristica persistente nos sistemas econdmicos, quanto a dimensdo espacial, que aponta
para a ampla disseminacdo da tendéncia a fragilizagdo entre as unidades econOmicas,

conforme descrito em sua teoria da instabilidade financeira (MARTINS, 2020).

A crise financeira global de 2007-2008 langou duvidas substanciais sobre a eficacia do entdo
vigente modelo de regulacdo bancaria prudencial (acordo de Basileia II) em garantir a

estabilidade e solvéncia dos sistemas bancarios.

Apds um periodo intenso de criticas ao acordo de Basileia II a comunidade financeira
internacional buscou responder a crescente desconfianca no paradigma de regulacdo
prudencial. Ap6s dois anos de discussdes, a resposta veio em dezembro de 2010, na forma de
um conjunto de reformas negociadas no ambito do Comité de Basileia (BCBS, 2010). A
urgéncia de restaurar a confianca publica levou o Comité a tratar essas reformas como um

novo acordo de capitais, resultando na criagao de Basileia III.

Em 2010, foi finalizado o acordo que ficou conhecido como acordo de Basileia III. Seu
principal objetivo foi garantir a estabilidade do sistema financeiro e aprimorar o Basileia II.
Buscou-se, principalmente, mitigar a natureza pro-ciclica do sistema bancério, aprimorar a
qualidade do capital dos bancos, visando atender aos requisitos minimos estipulados pelas

autoridades monetarias, e otimizar a gestdo do risco de liquidez, partindo do entendimento de
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que, em cendrios de turbuléncia, além dos aumentos nos requisitos de capital exigidos, as
instituicdes financeiras necessitam de niveis mais elevados de liquidez (LEITE E REIS,

2013).

Em relacdo a versdo anterior dos acordos, Basileia III apresentou inovagdes nas seguintes
areas: aumento das exigéncias de capital de melhor qualidade; inclusdo de requisitos
relacionados ao risco de liquidez, como a Taxa de Cobertura de Liquidez a curto prazo, e a
Taxa de Financiamento Liquido Estavel para prazos mais extensos; ¢ introdugdo de
mecanismos destinados a reduzir a pro-ciclicidade do comportamento do sistema bancario,

bem como a arbitragem regulatoria (FREITAS, 2012).

Além disso, Basileia III introduziu uma abordagem inovadora em termos de estratégia

regulatoria, diferenciando entre medidas de natureza microprudencial e macroprudencial.

As medidas microprudenciais focam no banco individual. Essas regras buscam assegurar a
solvéncia de cada banco isoladamente e, por consequéncia, a estabilidade do sistema bancario
como um todo. O objetivo da regulacdo microprudencial é, sobretudo, a protecdo de

depositantes e investidores (CLEMENT, 2010).

J4 as medidas macroprudenciais sdo a grande inovagdo de Basileia III. Trazem uma
perspectiva sistémica para a regulacdo bancéria prudencial por meio de medidas anticiclicas e
indices de liquidez. Ao inclui-las no Acordo de 2010, o Comité de Basileia reconheceu que o
funcionamento conjunto do sistema bancdrio cria riscos resultantes da interconexdo e da

atuagdo conjunta das instituigoes.

Clement (2010) destaca que o termo "macroprudencial", antes praticamente desconhecido,
ganhou destaque a partir da crise financeira global de 2007-2008. Desde sua origem no final
dos anos 1970, essa expressdo esteve sempre associada a preocupacdes com a estabilidade
sistémica e sua relacdo com a macroeconomia. Em sentido estrito, "macroprudencial” refere-
se ao uso de ferramentas prudenciais com o proposito explicito de garantir a estabilidade do
sistema financeiro como um todo, € nao de institui¢des individuais, mesmo que muitos desses

instrumentos sejam aplicados a regulacdo e supervisdo de entidades especificas.
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Em vista do que foi exposto, conclui-se que os Acordos de Basileia representam uma
inovacdo na regulagdo prudencial dos sistemas bancarios. Tanto Basileia 1 (1988) quanto
Basileia 11 (2004) foram elaborados em um contexto de crescente globalizacdo financeira.
Uma inovacdo crucial foi substituir o foco em liquidez por uma exigéncia de capital

regulatorio baseado em ativos ponderados pelo risco.

Basileia I foi o inicio dessa nova estratégia regulatoria, composta por dois principais pilares, a
exigéncia de capital regulatorio com base em ativos ponderados pelo risco e a aproximagao da
regulacdo bancéria as praticas de mercado, por meio do uso de modelos internos, inserindo

um elemento de autorregulacao.

Com Basileia II, esses dois pilares foram aprofundados. O requerimento de capital foi
ampliado para incluir o risco operacional e outros riscos por meio do Pilar 2. Além disso, o
uso de modelos internos foi estendido para o risco de crédito e operacional. O Pilar 3 foi
criado para reforgar a disciplina de mercado, completando a aproximacgdo regulatoria com as

praticas de mercado e a autorregulacao.

J& Basileia III trouxe varias medidas importantes, abordando ao menos em parte as criticas a
Basileia II, que se tornaram mais evidentes com a crise de 2008. Entre as novas medidas,
destacam-se aquelas voltadas a mitigar o carater pro-ciclico de Basileia II (como o colchdo de
capital anticiclico e o indice de alavancagem), melhorar a qualidade do capital regulatorio e
introduzir um tratamento mais rigoroso para bancos de importancia sist€émica. Além disso, o
Comité de Basileia reconheceu a relevancia das medidas macroprudenciais, admitindo que o

sistema como um todo nao ¢ simplesmente a soma de suas partes.

E importante notar que o arcabougo tedrico por tras de Basileia Il permanece o mesmo. Isso
fica ainda mais claro quando o préprio documento afirma que Basileia III ndo substitui

Basileia II, mas o complementa.
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5 O CASO BRASILEIRO

Diante do que foi exposto, busca-se nesse capitulo apresentar o sistema financeiro brasileiro,
o que foi implementado em termos de regulacdo financeira, com os acordos de Basileia, e ao
fim uma exposi¢do da relagdo entre o sistema financeiro brasileiro e o desenvolvimento

econdmico.

5.1 BREVE HISTORIA

O inicio da intermediacdo financeira no Brasil ocorreu em 1808, quando a familia real se
transferiu para o pais ¢ devido as relagdes comerciais estabelecidas com nagdes europeias,

tornou-se essencial estabelecer um intermediario financeiro, o que levou a fundagdo do Banco

do Brasil (SALOMAO, 2023).

No periodo inicial da colonizagao brasileira, o Brasil ndo possuia uma moeda propria. As
transagdes comerciais eram exclusivamente realizadas por meio de trocas diretas entre
mercadorias, onde produtos como agucar e algoddo eram utilizados como referéncia,
funcionando como "moedas-mercadorias". Além disso, eram empregadas moedas metalicas
provenientes de Portugal ou de na¢des economicamente dominantes. A chegada da familia
real em 1808 marcou o estabelecimento do primeiro Banco do Brasil, uma instituigdo publica
que passou por diversas transformagdes desde a sua criagio. E importante destacar que sua
finalidade principal ndo era promover a producdo ou o comércio local, mas sim garantir a
emissdo de moeda para suprir as necessidades da coroa portuguesa, uma vez que a
arrecadagdo direta de impostos era deficitaria. A primeira oferta publica de acdes do banco so6
foi concluida nove anos mais tarde, em 1817 e o sistema de crédito existente, no entanto,
permaneceu praticamente inalterado, concentrando-se principalmente na emissdo de moeda

(VIEIRA ET AL, 2012).

O periodo compreendido entre 1914 e 1945 resultou em uma significativa ampliagdo do
sistema de intermediacdo financeira e uma melhoria no nivel de seguranca dessas transagoes,
com a fundacdo, em 1920, da Inspecdo Geral dos Bancos. O periodo pds-guerra ¢
caracterizado pela consolidacdo de agéncias bancdrias em diversas regides do pais, o

estabelecimento da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), predecessora do
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Banco Central, o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico - BNDE e o crescimento
organico de empresas de crédito voltadas para a produgdo e consumo (ROSETTI E LOPES,
2011).

A legislagdo bancaria no Brasil evoluiu a partir da década de 1960. Antes da promulgagio da
Lei 4.595, em 31 de dezembro de 1964, que introduziu a reforma bancaria no Brasil, nao
existia uma entidade central bancaria no pais. Previamente a essa reforma, as autoridades
monetarias eram representadas por trés institui¢cdes: a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (SUMOC), o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional. A Superintendéncia da Moeda e
do Crédito tinha a responsabilidade de executar o controle monetario, supervisionar as
atividades dos bancos comerciais e orientar a politica cambial. O Banco do Brasil
desempenhava fung¢des como controlar as operagdes de comércio exterior, receber depdsitos
compulsoérios e voluntarios dos bancos comerciais e realizar operacdes de cambio em nome de
empresas publicas e do Tesouro Nacional. Por fim, o Tesouro Nacional era encarregado da

emissdo de papel-moeda. (BERQUO, 2006)

Vieira et al (2012) afirma que no decorrer do século passado até o inicio dos anos 60 as
institui¢cdes bancarias no Brasil se envolviam predominantemente em operagdes comerciais de
curto prazo. A quantidade e a relevancia economica dessas entidades flutuavam conforme o
contexto historico. A partir dos anos 50 se da inicio uma fase intermedidaria, marcada pelo
crescimento econdmico do pais e, por conseguinte, a expansdo da atividade bancaria.
Contudo, era evidente a fragilidade da gestdo administrativa do setor. O estabelecimento da
Superintendéncia da Moeda e Crédito (SUMOC) em 1945, por meio do Decreto-Lei n° 7.293,
representou o ponto de partida para o controle do mercado monetario, com o conceito de
deposito compulsorio surgindo como um "instrumento de regulacdo do volume e dos meios
de pagamento". Nos anos subsequentes, houve uma reestruturacio do setor, incluindo fusdes,

aquisi¢oes e o encerramento de atividades de alguns bancos.

O sistema bancario brasileiro entdo passou a funcionar sob a regulamentagdo juridica do
programa governamental denominado Plano de A¢do Econdmica do Governo, delineado pela
Lei da Reforma Bancéria de 1964 e pela Lei da Reforma do Mercado de Capitais de 1965. Em
1964, o governo possibilitou a implementacdo de um sistema financeiro segmentado no

Brasil, supervisionado pelo entdo criado Banco Central, que se tronou a entidade federal
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responsavel pela regulamentacdo e fiscalizagdo do setor bancério, bem como pela execucao

das politicas monetarias e cambiais do pais.

A promulgacdo da Constitui¢do Federal em 1988 resultou em significativas repercussdes na
regulamentacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), especialmente no que se refere aos
critérios para a entrada de novas institui¢des financeiras no setor. Ap6s a promulgagdo da
Constitui¢dao, ocorreu uma maior facilidade na criagdo de instituigdes bancarias multiplas,
particularmente no caso de corretoras e distribuidoras. A abertura ao cenario competitivo nao
encontrou grande oposi¢do e surgiram diversas estratégias de adaptacdo das instituigdes

financeiras a liberalizagdo econdmica (REGINALDO, 2016).

Para o funcionamento do sistema financeiro nacional, ¢ relevante considerar o periodo
subsequente a implementacdo do Plano Real em 1994. De acordo com Newlands Junior
(2011), o Plano Real se destaca como o Unico projeto de estabilizacdo monetaria bem-
sucedido, principalmente devido a quebra da cultura inflacionaria. Além disso, o autor
menciona a adogao de medidas que facilitaram a estabilizagdo e a reestruturacdo da economia,
incluindo uma maior abertura ao comércio internacional ¢ mudancas na politica industrial
com o objetivo de promover uma inser¢do mais competitiva de produtos nos mercados

globais.

Surgiu em 1996 o Comité de Politica Economica (COPOM), com o proposito de estabelecer
as orientacdes fundamentais que norteiam o desempenho das taxas de juros no ambito do

mercado monetario, estipulando objetivos alinhados com as estratégias econdmicas do

Governo Federal (BERQUO, 2006).

Estruturalmente, Assaf Neto (2012) apresenta uma distingdo do Sistema Financeiro Nacional
em dois componentes: o subsistema normativo e o subsistema operacional. O subsistema de
normativo desempenha a fungdo de estabelecer diretrizes e parametros destinados a
transferéncia de recursos entre as partes envolvidas, além de fiscalizar o funcionamento de
entidades que atuam na intermediagdo monetaria. Por outro lado, o subsistema operacional,
também referido como intermediagdo, abarca todas as demais entidades financeiras, sejam

elas monetarias ou nado, oficiais ou nao, bem como as instituigcdes auxiliares que tém
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responsabilidades diversas, como intermediar recursos entre poupadores e tomadores,

fornecer servigos financeiros, entre outras atribuicdes.

O sistema normativo ¢ composto por 6rgdos como o Conselho Monetdrio Nacional, o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, o Banco Central do Brasil, a
Comissdo de Valores Mobiliarios, o Conselho Nacional de Seguros Privados, a
Superintendéncia de Seguros Privados, o Brasil Resseguros, o Conselho de Gestdao da

Previdéncia Complementar e a Secretaria de Previdéncia Complementar.

Em especial, o Conselho de Valores Mobiliarios desempenha uma func¢do regulatéria no
mercado de capitais, abrangendo tanto o mercado primario quanto o secundario. Suas
principais fun¢des incluem criar normas, autorizar, fiscalizar e punir os participantes do
mercado. Entre suas responsabilidades estdo garantir o acesso publico as informagdes sobre
valores mobiliarios e emissores, estimular a formagdo de poupanca, assegurar praticas
comerciais justas, promover o funcionamento eficiente do mercado de acdes e proteger

investidores contra fraudes e manipulagdes (MOREIRA, 1999).

Dentre as entidades fundamentais para o bom funcionamento desse mercado, destaca-se
também a Bolsa de Valores, representada no Brasil pela B3. Embora seja regulada pelo CVM
e pelo Banco Central, desempenha um papel crucial como agente autorregulador, apoiando a
CVM na criacdo de normas ¢ fiscalizacdo das corretoras e auxiliar na normatizagdo ¢
fiscalizagdo das companhias. Outra entidade autorreguladora importante ¢ a Camara de
Custodia e Liquidagdo (CETIP), que, desde 1984, atua como 6rgdo auxiliar da CVM na

supervisao dos mercados.

Ha também a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), que representa diversas instituigdes do mercado de capitais, como bancos,
gestores de fundos, corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios, Assim como a
Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais
(APIMEC) e a Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidores de Titulos Mobiliarios,

Cambio e Mercadorias (ANCORD).
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Por fim, hd as chamadas entidades de recomendagdo, que, embora ndo sejam formalmente
institui¢cdes de autorregulacao por lei, desempenham um papel importante na disseminacgao de
boas praticas no mercado. Através da produgdo e avaliagdo de indicadores de mercado,
emitem recomendagdes e orientacdes que, mesmo ndo sendo obrigatorias, contribuem para
aprimorar as praticas no setor. Destacam-se a Associagdo Brasileira de Companhias Abertas
(ABRASCA), a Associac¢do de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), o Comité de
Organizacdo para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado (CONDIM), o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
o Instituto dos Auditores Independentes (IBRACON) e o Instituto Brasileiro de Relagdes com
Investidores (IBRI).

5.2 REGULACAO FINANCEIRA NO BRASIL

Regulacdo do sistema financeiro no Brasil esta contextualizada com a execugao da politica de
privatizacdo na década de 1990, seguindo a reconstru¢do do debate sobre o papel do Estado
em relagdo aos servigos publicos e respectivas formas de prestacdo, uma vez que deixa de
atuar como empreendedor e passa a atuar como regulador das atividades econdmicas

prestadas pelo setor privado.

A regulacdo do mercado de capitais passa a ser feita por meio de uma rede regulatéria que
integra estruturas publicas e privadas, desempenhando fung¢des normativas, fiscalizatorias e
punitivas, facilitando a comunicagdo entre os diversos setores regulados e os participantes do
mercado. O objetivo ¢ alcangar maior eficiéncia e precisdo na elaboracdo das normas, bem

como mais objetividade na fiscalizagdo, avaliacdo de condutas e punicao dos envolvidos.

Com a estabilizacdo da moeda e o controle da inflacdo na década de 1990, as estruturas de
regulacdo financeira concentraram-se em desenvolver instrumentos e métodos capazes de
enfrentar a nova realidade econdmica do Brasil. A estabilizacdo econdmica revelou a
necessidade de aprimorar o sistema financeiro nacional e de integrar o mercado financeiro
brasileiro a economia global. Esse contexto impulsionou uma série de mudangas regulatorias,
especialmente na forma de regulagdo prudencial e sist€émica, com destaque para a ado¢do do

Acordo de Basileia.
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A Resolugdo 2.099/1994, que incorporou o Acordo de Basileia, marcou um novo capitulo na
regulacdo financeira, ndo apenas pelas mudangas estruturais que provocou, mas também por
inaugurar um processo de criagdo de normas voltadas a constru¢do de um arcabougo mais

preciso para a mensuragdo e avaliacdo de riscos (MENDONCA, 2012).

Como exemplos de regulacdo prudencial desenvolvidos a partir da década de 1990, além da
adesdo ao Acordo de Basileia, pode-se destacar a criagdo da Central de Risco de Crédito
(1997), a possibilidade de cessd@o de créditos para securitizadoras (1998), a obrigacdo de
estabelecer controles internos de '"compliance" que abrangem aspectos contabeis,
organizacionais, administrativos e operacionais (1998), a imposicao da classificagdo de risco
de crédito assumido pelas instituicdes por meio de mecanismos de rating (2000) e a

introducdo de novos instrumentos de supervisao e fiscalizagao.

Sob o impacto das especulagdes e manipulagcdes que afetavam os mercados financeiros na
virada do século 20 para 21, surgiu em 2004 o Acordo de Basileia II, que ampliou as medidas
regulatorias e de fiscalizagdo, com foco em aumentar a seguranca, estabilidade e transparéncia
do sistema financeiro global. O objetivo principal era alinhar as exigéncias de capital dos
bancos aos riscos efetivamente assumidos por essas institui¢des, criando novos instrumentos
para que bancos e supervisores pudessem estimar com mais precisao a suficiéncia de capital
em relacdo aos riscos. Como recomendacdes principais podem ser destacadas os requisitos
minimos de capital, a fim de melhor gerenciar os riscos, supervisao bancaria mais rigorosa e

disciplina do mercado sobre a forma de maior transparéncia (VIEIRA ET AL, 2012).

A implementacdo de tais medidas no inicio do século 21, conjuntamente com o avango da
globalizacdo, levaram a uma reducdo significante do nimero de institui¢des financeiras no
mercado brasileiro, com diversas fusdes e aquisi¢des, resultando em uma maior concentracao

bancaria.

A crise financeira de 2008, considerada a mais severa desde a Grande Depressao de 1929, que
teve suas raizes no mercado imobiliario dos Estados Unidos, desencadeou uma série de
eventos que levaram a uma crise de liquidez global e a faléncia de grandes instituigdes
financeiras, como o Lehman Brothers. O impacto da crise foi profundo e abrangente, afetando

economias desenvolvidas e em desenvolvimento. A crise ndo apenas resultou em uma
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recessao econdmica, mas também em uma crise social, com a confian¢a dos consumidores e

investidores severamente abalada.

A crise também destacou a interconexdo das economias globais, evidenciando como a
instabilidade em um pais pode rapidamente se espalhar para outros, via "efeito contagio". A
globalizacdo financeira, que facilitou a rapida disseminagdo da crise, levou a um aumento na
cooperacdo internacional em termos de regulagdo financeira, com paises buscando alinhar

suas politicas para mitigar riscos sistémicos.

Os paises emergentes foram atingidos de maneira gradual, principalmente em duas frentes, de
acordo com Dulci (2009). Houve uma restricdo do crédito nos mercados interbancarios ¢ na
disponibilidade de empréstimos das instituicdes financeiras para as empresas ¢ também uma
queda nos pregos das commodities exportadas, que haviam alcancado altos patamares no

inicio de 2008.

No Brasil, os efeitos da crise foram consideraveis, como relata Costanzi (2009). Trés canais
principais foram afetados: forte contracdo do crédito, decorrente do aumento da aversdo ao
risco, prejudicando setores que dependem fortemente do financiamento ao consumo;
expectativas pessimistas provocaram uma queda acentuada nos investimentos na industria,
afetando a producdo de bens de capital; e por fim, a recessdo global reduziu o volume de

exportagdes brasileiras, além de diminuir os precos dos produtos exportados.

Com a eclosdo da crise, os governos reconheceram a necessidade urgente de atuagao estatal e
regulacdo, o que exigiu quatro acdes importantes. Segundo Bresser-Pereira (2010), foi
essencial aumentar a liquidez, reduzindo as taxas de juros e utilizando outros meios
disponiveis. Em seguida, tornou-se crucial resgatar e capitalizar os grandes bancos. A terceira
medida foi a adogdo de politicas fiscais expansionistas, inevitaveis quando as taxas de juros
atingiram a chamada "armadilha da liquidez". Por fim, a quarta ag¢do envolveu a

regulamentac¢do dos sistemas financeiros doméstico e internacional.

Em termos de regulacdo, a crise de 2008 levou a uma reavaliacdo significativa das politicas
financeiras e regulatorias em todo o mundo. Os governos e instituigdes financeiras

comecaram a implementar medidas para aumentar a transparéncia e a supervisao do sistema
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financeiro. A criacdo de regulamentagdes mais rigorosas sobre a concessdo de crédito, a
transparéncia nas operacdes financeiras e a supervisao das institui¢des financeiras se tornaram
prioridades. O Dodd-Frank Act, nos Estados Unidos, ¢ um exemplo de legislacdo que buscou
reformar o sistema financeiro, visando prevenir a repeticao de crises semelhantes no futuro

(CECHIN E MONTOYA, 2017).

A primeira fase das reformas concentrou-se nas agéncias de classificagdo de risco, nos
mercados de derivativos € no controle da capitalizagdo das instituicdes financeiras. Em abril
de 2009, durante a cipula de Londres, o G20 deu um passo importante com a criagdo do
Comité de Estabilidade Financeira (FSB), responsavel por coordenar as reformas e monitorar
as vulnerabilidades financeiras. Houve, igualmente, um consenso sobre a ampliacdo da
regulacdo para todas as instituicdes e mercados considerados sistemicamente relevantes, como
os fundos hedge, que operavam sem a devida transparéncia e supervisdo. Foram também
discutidos novos padrdes de remuneracio para executivos, apos os altos bonus pagos durante

a crise terem causado constrangimento (MARTINS 2018).

As reformas de 2009 trouxeram mudangas significativas nos padrdes internacionais, incluindo
a implementacdo das normas de Basileia III e novas regulamentagdes para o mercado global
de derivativos. Em nivel nacional, iniciativas como a Lei Dodd-Frank, nos Estados Unidos,
reforcaram essas alteragdes. Assim, a crise de 2008 desencadeou uma re-regulacdo dos
mercados financeiros, revertendo a tendéncia de desregulamenta¢do que predominava desde
os anos 1980. O crescimento do sistema baseado em alavancagem passou a ser contido por
limites, diretos ou indiretos, impostos aos bancos. Desde o inicio da crise, observa-se um
processo de desalavancagem nas institui¢cdes financeiras, impulsionado em parte pelos novos

padroes regulatorios (MARTINS 2018).

Paula (2012) observa que, durante a crise de 2008, o sistema financeiro brasileiro nao
enfrentou uma crise de insolvéncia bancaria, mas sim uma crise de liquidez. Essa situagao
indicou uma possivel desaceleracdo econdmica e uma maior seletividade na oferta de crédito,
principalmente devido ao aumento do custo do dinheiro para os bancos. Contudo, para os
pequenos bancos, havia um risco potencial de crise de solvéncia devido a sua alta
alavancagem e dependéncia das operagdes de crédito. Em contraste, os grandes bancos

varejistas continuavam a apresentar altos niveis de capitalizagdo e liquidez. Durante a
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contracdo do crédito, esses bancos assumiram uma postura mais seletiva na concessdo de
crédito, diminuiram o prazo médio dos seus empréstimos ¢ buscaram maximizar a liquidez

através de suas aplica¢des em titulos publicos.

Em 12 de setembro de 2010, restou concluido o terceiro Acordo de Basileia, que contou com
a participacdo de diversos paises, incluindo o Brasil. Pelo Acordo de Basileia III, novas
exigéncias foram criadas, as quais foram implementadas entre 2013 e 2019, recaindo,
principalmente, na retomada de mecanismos para a conten¢ao de crises e utilizacdo de
recursos privados de longo prazo para financiamento de infraestrutura. Com efeito, as
reformas propostas pelo Acordo de Basileia III visam ndo apenas o fortalecer os mecanismos
de regulacdo microprudencial, mas sim caminhar no sentido da implementagdo de uma visao

macroprudencial, com o intuito uma melhor prote¢ao do sistema.

No segundo semestre de 2013, o Banco Central implementou medidas macroprudenciais para
retomar o crédito no pais. Alteragdes nas diretrizes do crédito imobiliario foram feitas com a
Resolugdo CMN n° 4.271, de 30 de setembro de 2013, que aumentou os valores financiaveis
de imdveis residenciais e o percentual financiado. (BRASIL, 2013b). Essas medidas visaram
aprimorar a regulagdo do mercado imobiliario, alinhando-a com melhores praticas

internacionais e ajustando-a a realidade nacional. (BACEN, 2014).

Outra medida importante foi a regulamentacdo da portabilidade de crédito pela Resolugao n°
4.292, de 20 de dezembro de 2013, permitindo que os devedores transferissem operagdes de

crédito para outras instituigdes financeiras em busca de melhores condi¢des (BRASIL, 2013).

Com relagdo aos créditos tributarios, a Lei n® 12.838 de 9 de julho de 2013 (Brasil, 2013a)
passou a reconhecer o crédito presumido oriundo de diferengas temporarias, permitindo que o
Tesouro Nacional garantisse esses créditos com titulos publicos federais em caso de

insolvéncia das institui¢des financeiras, mantendo a capitalizacdo dos bancos brasileiros.

(BACEN, 2014).

Essas alteragdes visaram enfrentar problemas de financiamento para pequenas ¢ médias
empresas, facilitar o acesso ao crédito e estimular o comércio internacional. Além disso, o

Banco Central também afrouxou as regras de depositos compulsérios para aumentar a
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liquidez disponivel, com medidas especificas para financiamento de veiculos automotores e
ampliacdo da elegibilidade das institui¢des financeiras para vender suas carteiras de crédito.
(BACEN, 2015). Finalmente, a implementacdo das normas de Basileia III no Brasil
contribuiu para a manutengdo da solvéncia do sistema bancario, evidenciada pela evolugao do

indice de Basileia, que se manteve estavel ao longo do periodo analisado. (BACEN, 2015).

5.3 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

A analise das visdes poOs-Keynesianas permite atribuir grande importidncia ao sistema
financeiro no que diz respeito ao desenvolvimento econdmico, uma vez que possibilita a
liquidez necessaria para o desenvolvimento de certas atividades essenciais, ou seja, o sistema

financeiro atua como um dos financiadores.

Conjuntamente ao sistema financeiro, hd as institui¢des publicas que atuam em setores ou
regides pré definidas e tem como objetivo financiar projetos que possuem alto custo, como
financiamentos de longo prazo, mas com altos retornos a sociedade, o que muitas vezes nao
desperta o interesse de investimentos privados. Como exemplo dessas institui¢des, tem-se o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que atua amplamente no

Brasil.

O crédito bancario de longo prazo no Brasil, por exemplo, foi uma atividade amplamente
desenvolvida pelo BNDES, que historicamente dominou esse tipo de financiamento

(TORRES FILHO E COSTA, 2012).

A oferta desse tipo de crédito favorece o aumento da taxa de crescimento das empresas,
contribui para o desenvolvimento econdmico ao mitigar os efeitos da volatilidade
macroecondmica e estimula o investimento em infraestrutura. Além disso, promove o bem-
estar da sociedade, gerando externalidades positivas e induzindo o desenvolvimento em outras

areas via efeito multiplicador (GRIMALDI E MADEIRA, 2016).

H4 também instituigdes do setor financeiro brasileiro que atuam no setor de financiamento em
setores especificos, como a Caixa economica Federal e o Branco do Brasil. A caixa

Econdmica atua ativamento no setor de habita¢do, com programas de investimento em casas
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populares, ¢ o Banco do Brasil no setor agricola, com linhas de investimento de médio e

longo prazo para o agronegocio brasileiro.

Se tratando de regulacdo financeira, desde a reestruturacdo econdmica realizada na década de
1990, o Brasil vém se adequando as modificagdes e boas praticas das regulagdes
internacionais, em especial adotando os acordos de Basileia, que acabam demonstrando um
esforco em desenvolver um sistema so6lido, com fiscalizacdo ativa e capacidade de

intervencao.

A regula¢do prudencial adotada proporcionou um fortalecimento do sistema financeiro
brasileiro, exigindo que os bancos mantivessem niveis adequados de capital para cobertura de
riscos, promovendo estabilidade e resiliéncia. A adog¢do dessas regras melhorou a governanga
corporativa, alinhou o Brasil a praticas internacionais ¢ aumentou a confianga de investidores
estrangeiros. Além disso, contribuiu para a redu¢do do risco sistémico, garantiu maior
seguranga para depositantes e credores, e fomentou o crescimento econdomico sustentavel, ao

exigir uma gestdo financeira mais cautelosa e transparente (MENDONCA, 2012).

Ao analisar a relagdo entre o sistema financeiro brasileiro e desenvolvimento econdmico a luz
do que foi discutido nos capitulos anteriores, ¢ possivel notar que no Brasil as condi¢des e
regulacdes impostas ao sistema financeiro vao ao encontro de um sistema que favoreca o
desenvolvimento econdmico, com medidas que visam uma boa solvéncia, estabilidade e

previsibilidade.

Nos ultimos anos, entretanto, o desenvolvimento economico brasileiro tem sido baixo, ao
mesmo tempo em que o sistema financeiro se desenvolve e cresce substancialmente, o que

leva a deduzir que o desenvolvimento depende de outros fatores.

O desenvolvimento econdmico ¢ um processo complexo que ndo depende exclusivamente do
sistema financeiro, mas envolve uma série de fatores interligados. Embora o sistema
financeiro seja essencial para fornecer crédito, incentivar investimentos e promover a
estabilidade econdmica, outros elementos desempenham papéis igualmente cruciais, como a

taxa de juros, o cambio, a inflagdo, a politica fiscal.
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O caminho do desenvolvimento econdmico tem sido percorrido lentamente, ¢ o sistema
financeiro tem, do ponto de vista das regulacdes, estado alinhado. Cabe entdo uma
reestruturacdo e reorganizagdo das condig¢des politico-econdmicas, com um projeto claro, que

envolva toda a sociedade e proporcione um desenvolvimento sustentavel a longo prazo.
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6 CONCLUSAO

A analise apresentada neste trabalho evidenciou a importancia do sistema financeiro no
desenvolvimento econdmico, considerando uma abordagem pods-keynesiana. O sistema
financeiro, enquanto um conjunto de institui¢des que facilita a transferéncia de recursos entre
os agentes, ¢ fundamental e tem um papel ativo na definicdo do financiamento e,
consequentemente, no crescimento econdmico. Um dos agentes do sistema que possui papel
chave no desenvolvimento, especialmente via financiamento de longo prazo, sdo as
institui¢cdes financeiras ligadas ao Estado, que agem com interesses além do simples retorno

financeiro.

Até o inicio da década de 1970 os sistemas financeiros atuavam com alto controle estatal e
regulamentacdes. O fim do sistema de Bretton woods alterou consideravelmente o
ordenamento, dando inicio ao processo de financeirizagdo, que tomou forma na década de
1980. Segundo Prates (2002), uma das consequéncias mais importantes do fim do acordo de
Bretton Woods foi a intensificacdo da instabilidade econdmica em todo mundo, derivada, em
grande medida, do fim do regime de taxas fixas de cambio e da intensificacdo da volatilidade

de duas variaveis economicas fundamentais: as taxas de cambio e juros.

Essa mudanca trouxe implicag¢des significativas para a dindmica econdmica global, como a
alta mobilidade de capitais e a fragilidade dos mercados, culminando em crises recorrentes
que impactam a economia real e os indicadores socioeconomicos. A analise dos efeitos da
financeirizagdo revela uma relagdo intrinseca entre a transformac¢dao do capitalismo e a
instabilidade financeira, que frequentemente requer intervencao regulatdria para mitigar seus

impactos.

Segundo a perspectiva de Minsky, a regulacdo financeira ¢ considerada essencial para mitigar
os ciclos de instabilidade e crises no sistema financeiro, ja que os agentes tendem a adotar
estruturas financeiras arriscadas em busca de lucros, comprometendo a estabilidade do
sistema. A abordagem regulatoria, historicamente voltada para a liquidez, passou por
transformagoes significativas, especialmente apds a liberalizacdo e inovacgao nos instrumentos
financeiros nas décadas de 1980 e 1990, culminando na criagdo do Comité de Basileia

(MARTINI, 2014).
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Os Acordos de Basileia, iniciados com o Basileia I em 1988, trouxeram uma mudan¢a de
enfoque, priorizando a solvéncia em vez da liquidez, embora apresentassem limita¢des
significativas. As mudancas ocorridas durante a década de 1990 revelaram a necessidade de
uma nova abordagem, levando ao acordo de Basileia II, mas que ainda se mostrou insuficiente
frente a crise financeira de 2008. Em resposta, o Basileia III foi finalizado em 2010, com
medidas que buscavam aumentar a qualidade do capital, mitigar a natureza pro-ciclica do
sistema bancario e introduzir um enfoque macroprudencial, reconhecendo a interconexao
entre as institui¢des financeiras. Os Acordos de Basileia, portanto, representam uma evolugcao
significativa na regulacdo bancéria, adaptando-se as demandas de um sistema financeiro

global em constante transformacgao.

No Brasil, a regulacdo do sistema financeiro teve seu inicio nas mudancas econOmicas €
institucionais da década de 1990, estabelecendo uma rede regulatoria que integra estruturas
publicas e privadas, focando na normatizacao e fiscalizacdo das atividades do setor privado. A
adocdo dos acordos de Basileia possibilitou uma modernizagdo do sistema de regulacdo

brasileiro, estando de acordo com a comunidade internacional.

Os mercados financeiros, incluindo o brasileiro, caminharam em pleno desenvolvimento até o
ano de 2008, quando surgiu a crise de 2008, que acabou por evidenciar a interconexdo das
economias globais e levou a necessidade de reavaliagdo das politicas financeiras e
regulatorias. Embora o Brasil ndo tenha enfrentado uma crise de insolvéncia bancéria, a crise
gerou uma forte contracdo do crédito e expectativas pessimistas que afetaram os
investimentos. Em resposta foram adotadas medidas para aumentar a liquidez e regular os
sistemas financeiros, cassim com a adog¢do do Acordo de Basileia III, que introduziu novas

exigéncias regulatorias.

Se tratando de desenvolvimento econdmico, apesar do fortalecimento do sistema financeiro e
das regulagdes implementadas, o Brasil ainda apresenta desafios, pois depende de uma
combinagdo de fatores, incluindo taxas de juros, cambio e politica fiscal, o que sugere a
necessidade de wuma reestruturacdo das condi¢des politico-econdmicas para um

desenvolvimento sustentavel a longo prazo.
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A analise sob a oOtica das visdes pos-Keynesianas revela a relevancia do sistema financeiro
para o desenvolvimento econdmico, pois proporciona a liquidez necessaria para atividades
essenciais. Conclui-se que, no Brasil, o sistema financeiro proporciona condi¢des que sdo
interessantes ao desenvolvimento econdmico, atuando, até certo ponto, em areas que possuem
relevancia, como o financiamento de longo prazo. Entretanto, o sistema financeiro ¢

necessario, mas nao suficiente, sendo essencial o alinhamento da economia como um todo.
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