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lugar a caos ou turbuléncia apenas para serem sucedidos novamente por um periodo em que a

ordem "reaparece". (Minsky, 1982b, pag. 378).



RESUMO

Este trabalho realiza uma andalise comparativa das crises bancaria de 1998 no Brasil e financeira
de 2008 nos Estados Unidos, centrando-se nos programas de resgate PROER, PROES ¢ os
veiculos Maiden Lane. A pesquisa busca compreender como as intervengdes governamentais
nessas duas economias influenciaram a estabilidade do sistema financeiro, considerando
aspectos de risco moral e vulnerabilidades sistémicas. Utiliza uma abordagem metodolégica
mista, combinando anélise bibliografica, documental e estudo comparativo, para avaliar a
eficacia dessas acdes na contengdo das crises e seus efeitos de longo prazo na regulagdo
macroprudencial. A investigacdo fundamenta-se na hipdtese da fragilidade financeira de
Minsky e na teoria de que a estabilidade prolongada pode estimular comportamentos de maior
risco, 0o que evidencia a importancia de uma regulacdo prudencial eficiente. Os resultados
indicam que os programas brasileiros foram essenciais para a estabiliza¢ao do sistema bancério,
mas também contribuiram para maior concentragdo e desafios na inclusdo financeira. Nos
Estados Unidos, os veiculos Maiden Lane mostraram-se eficazes ao absorver ativos toxicos,
preservando a estabilidade sem recorrer ao uso de recursos publicos diretos. A pesquisa conclui
que intervengdes bem estruturadas podem prevenir crises e reduzir os efeitos do risco moral,
embora a efetividade dessas acdes dependa de uma regulagdo macroprudencial robusta.
Destaca-se ainda a importancia de uma resposta institucional agil e de politicas adaptativas para
gerir riscos sistémicos e garantir o funcionamento ordenado do mercado financeiro.

Palavras-chave: crise bancaria; resgate financeiro; regulagdo macroprudencial.



ABSTRACT

This paper conducts a comparative analysis of the 1998 banking crisis in Brazil and the 2008
financial crisis in the United States, focusing on the PROER and PROES bailout programs and
the Maiden Lane vehicles. The research seeks to understand how government interventions in
these two economies influenced the stability of the financial system, considering aspects of
moral hazard and systemic vulnerabilities. It uses a mixed methodological approach, combining
bibliographic and documentary analysis and comparative study, to assess the effectiveness of
these actions in containing the crises and their long-term effects on macroprudential regulation.
The investigation is based on Minsky's financial fragility hypothesis and the theory that
prolonged stability can encourage riskier behavior, which highlights the importance of efficient
prudential regulation. The results indicate that Brazilian programs were essential for stabilizing
the banking system, but also contributed to greater concentration and challenges in financial
inclusion. In the United States, Maiden Lane vehicles proved effective in absorbing toxic assets,
preserving stability without resorting to the use of direct public funds. The research concludes
that well-structured interventions can prevent crises and reduce the effects of moral hazard,
although the effectiveness of these actions depends on robust macroprudential regulation. It
also highlights the importance of an agile institutional response and adaptive policies to manage
systemic risks and ensure the orderly functioning of the financial market.

Keywords: banking crisis; financial bailout; macroprudential regulation.
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Capitulo 1 - Introducio

A Hipotese da Fragilidade Financeira, desenvolvida por Hyman Minsky (1986),
argumenta que periodos de estabilidade incentivam comportamentos cada vez mais arriscados
entre os agentes econdmicos, eventualmente culminando em crises financeiras. O fendmeno
ocorre porque, em momentos de crescimento econdmico e baixa volatilidade, instituigdes
financeiras aumentam sua alavancagem e reduzem suas preocupagdes com risco € margens de
seguranca, tornando o sistema progressivamente mais vulneravel a choques externos. Este ciclo
de euforia seguido por colapsos inesperados tem sido uma caracteristica recorrente das crises
financeiras modernas e estd no cerne deste estudo.

Kindleberger (1978) reforca essa dinamica ao descrever como os mercados financeiros
operam em ondas de expansdo e contracao, alimentadas pelo excesso de crédito e especulagao.
Em um cenario inicial de otimismo, ocorre uma rapida valorizagao de ativos, incentivando o
crédito descontrolado e o endividamento excessivo. Eventualmente, a reversdo desse ciclo
resulta no estouro de bolhas especulativas, gerando crises financeiras e exigindo respostas
rapidas dos governos para evitar colapsos sistémicos.

Duas crises ilustram essa dinamica de instabilidade financeira e o papel das intervengdes
governamentais na tentativa de estabiliza¢ao dos mercados: A crise bancaria de 1998 no Brasil
e a Crise Financeira de 2008 nos Estados Unidos. Ambas expuseram vulnerabilidades
estruturais dos sistemas financeiros de seus respectivos paises e demandaram a implementacao
de programas de resgate bancario. No Brasil, a origem da crise bancéria da segunda metade dos
anos 1990 se deve as mudangas na economia brasileira, trazidas pelo fim do processo
inflacionario cronico das décadas anteriores. Nesse contexto, as dificuldades financeiras dos
bancos foram intensificadas pela implementacdo do Plano Real, que eliminou o floating

! — um mecanismo no qual os bancos lucravam com a inflagio alta ao adiar

inflaciondrio
pagamentos e remunerar depdsitos com ganhos inflaciondrios. Com o fim desse modelo, muitas
institui¢des financeiras enfrentaram dificuldades de adaptacao, levando o governo brasileiro a
criar o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro

Nacional (PROER), instituido em 1995 pela Resolucao 2208 do Conselho Monetério Nacional

10 termo "floating inflacionario" refere-se a pratica, comum no Brasil pré-Plano Real, pela qual
instituicdes financeiras obtinham ganhos ao reter temporariamente recursos captados, aplicando-os em ativos
indexados a inflagdo. Em um ambiente de inflacdo elevada, até curtos periodos entre a captacdo e o pagamento
geravam lucros substanciais, transformando a defasagem temporal em uma importante fonte de rentabilidade
bancéaria (VIDOTTO, 2000).
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(CMN) e regulamentado pela Lei 9710/1998. O Programa de Incentivo a Redugao da Presenca
do Estado na Atividade Bancéria (PROES), instituido pela Medida Provisoria 1514 de 1996,
complementou o PROER ao fomentar a privatizagdo e reestruturagdo dos bancos estaduais.
Sendo assim, os programas tiveram como objetivo estabilizar o sistema bancario brasileiro e
evitar um colapso generalizado do sistema de pagamentos e corridas bancarias do pais.

Nos Estados Unidos, a crise financeira de 2008 teve como estopim o colapso do mercado
imobiliario subprime, levando diversas institui¢des financeiras a insolvéncia e desencadeando
a necessidade de intervencao por parte do Federal Reserve (Fed). Dentre as medidas adotadas,
cabe destaque a criagao dos veiculos de proposito especifico (Special Purpose Vehices — SPV’s),
como os programas Maiden Lane I, II e III, os quais foram utilizados para isolar os ativos
provendo liquidez a institui¢des consideradas importantes, como o Bear Stearns e a AIG
(American International Group).

A existéncia de programas de resgate e reestruturagdao como o PROER, o PROES, e os
veiculos Maiden Lane levanta um questionamento central para este estudo: até que ponto essas
intervengdes contribuem para a estabilidade financeira sem gerar incentivos indesejaveis ao
risco moral? O conceito de moral hazard (risco moral) sugere que a perspectiva de resgates
governamentais pode encorajar instituicdes financeiras a assumirem riScCos €XcCessivos,
confiantes de que futuras crises serdo mitigadas pelo Estado, e esse dilema entre estabilizacao
e incentivos de longo prazo sera explorado mais a frente nesta pesquisa.

Diante disso, esta monografia propde uma anélise comparativa dos programas PROER,
PROES e Maiden lane, com o objetivo de examinar suas caracteristicas, impactos e
desdobramentos sobre os sistemas bancarios do Brasil e dos Estados Unidos.
Complementarmente, o estudo abordara as convergéncias entre os veiculos Maiden Lane e os
programas brasileiros, refletindo sobre o papel das intervencgdes estatais na preservagao da
estabilidade financeira e suas implicagdes para a regulacdo macroprudencial. O trabalho sera
organizado da seguinte maneira: O Capitulo 1 apresenta a introducdo ao tema, justificando sua
relevancia e delimitando os objetivos, justificativa e a metodologia da pesquisa. O Capitulo 2
destaca os fundamentos tedricos da Hipdtese da Fragilidade Financeira de Minsky, da Regra de
Bagehot e do modelo de corridas bancarias de Diamond e Dybvig, discutindo o papel do Banco
Central como emprestador de ultima instancia, bem como as quebras dos Bancos Nacional,
Economico e Bamerindus na década de 1990, destacando a logica de intervengao publica em
periodos de instabilidade bancéaria. O Capitulo 3 serd dado continuidade as principais medidas
de intervencdo adotadas no Brasil nos anos 1990, com énfase nos programas PROER e PROES,

a luz da regula¢do macroprudencial, analisando seus objetivos, mecanismos e efeitos sobre o
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sistema financeiro nacional. O Capitulo 4 abordard a crise financeira de 2008 nos Estados
Unidos, suas causas estruturais e a atuacao do Fed por meio de instrumentos emergenciais, com
destaque para os veiculos financeiros Maiden Lane, sendo discutido como essas medidas se
articulam aos principios da regulacdo macroprudencial e ao papel do banco central na mitigagao
de crises sistémicas. Por fim, o Capitulo 5 apresenta os principais achados da pesquisa e
reflexdes finais sobre a eficidcia das intervencdes governamentais na contengdo de crises
financeiras, evidenciando seus limites, contribuigdes e implicagdes para o aprimoramento da
estabilidade sistémica.

A regulagdo macroprudencial ¢ o conjunto de politicas e instrumentos destinados a
limitar o risco sistémico no sistema financeiro como um todo. Na regulacdo macroprudencial,
a identificagdo e monitoramento dos riscos sistémicos envolvem o uso de medidas quantitativas
e qualitativas, como indicadores variados, modelos e avaliagcdes supervisionais, além de
inteligéncia de mercado. O objetivo ¢ a deteccdo de sinais precoces de vulnerabilidades no
sistema financeiro, permitindo ag¢des oportunas para mitigar esses riscos antes que se
materializem em crises. Apesar dos avancos, ainda existem lacunas no desenvolvimento de
quadros analiticos confiaveis e na capacidade preditiva dessas ferramentas, sendo importante
melhorar esses aspectos para uma avaliagao mais eficaz do risco sistémico (FMI, 2011).

O estudo buscara evidenciar que, embora as intervengoes tenham sido cruciais para
evitar colapsos financeiros imediatos, seus efeitos de longo prazo podem ter contribuido para a
fragilizagdo estrutural dos mercados, em linha com a Hipotese da Fragilidade Financeira

proposta por Minsky.

1.2 Problema de Pesquisa

No presente trabalho se deseja investigar em que medida os programas de resgate
bancério no Brasil (PROER e PROES) e os veiculos Maiden Lane, nos Estados Unidos, atuaram
como instrumentos de regulacdo macroprudencial para mitigar crises bancarias, influenciando

a estabilidade financeira e os incentivos ao risco moral.

1.2.1 Objetivos
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1.2.2 Objetivo Geral

Analisar comparativamente os programas PROER, PROES no Brasil, ¢ os veiculos

Maiden Lane, nos Estados Unidos, avaliando sua eficacia na mitigacao das crises bancarias de

1998 no Brasil e financeira de 2008 nos Estados Unidos, com foco no papel da regulacgio estatal

como propulsora da estabilidade financeira e da preven¢ao de crises sistémicas.

1.2.3 Objetivos Especificos:

Contextualizar as crises bancaria de 1998 no Brasil e financeira de 2008 nos Estados
Unidos, analisando os fatores estruturais dos sistemas bancéario e econdmico que
contribuiram para sua eclosao.

Analisar os programas PROER e PROES, bem como os veiculos Maiden Lane criados
pelo Federal Reserve, identificando seus mecanismos de intervengao e avaliando sua
eficacia na contengao das respectivas crises.

Comparar os impactos de longo prazo das intervencdes governamentais nos sistemas
bancarios do Brasil e dos Estados Unidos, destacando efeitos econémicos, estruturais e
seu papel na recuperagdo econdmica, bem como o risco moral (moral hazard) associado
as intervengdes governamentais;

Avaliar como a regulagdo financeira evoluiu apo6s as crises de 1998 e 2008, analisando

seus efeitos sobre a governanga bancaria e a resiliéncia do sistema financeiro.

1.3 Justificativa:

A analise comparativa das crises bancarias de 1998 no Brasil e financeira de 2008 nos

Estados Unidos ¢ fundamental para compreender como diferentes intervengdes governamentais

influenciam a recuperagdo econdmica e o risco moral. De acordo com Carvalho e Oliveira,

(2002), a crise brasileira expds principalmente fragilidades no modelo de financiamento

bancario baseado na inflagdo e na falta de regulacdo prudencial adequada, enquanto a crise

americana evidenciou os riscos da alavancagem excessiva, da securitizagdo de ativos de alto

risco e da fragilidade dos mecanismos de supervisdo (Reinhart e Rogoff, 2009). Em ambos os
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casos, respostas rapidas foram necessarias para evitar um colapso sistémico, embora as
estratégias de resgate adotadas no Brasil e Estados Unidos tenham diferido significativamente
em foco, abrangéncia e resultados.

No Brasil, os programas PROER e PROES desempenharam um papel essencial na
estabilizacdo do sistema bancario apos a implementacao do Plano Real, que eliminou o floating
inflacionario e manifestou fragilidades preexistentes em diversas instituigdes financeiras.
Bancos como o Econdmico, Nacional e Bamerindus enfrentaram dificuldades, ndo apenas pelo
novo contexto econdmico, mas também por problemas estruturais relacionados a fragilidades
na gestao de risco, insuficiéncia de capital, praticas de expansao agressiva e deterioragdo dos
indicadores de solvéncia, como apontam Carvalho e Oliveira (2002). A necessidade de uma
intervengdo estatal robusta refletiu a preocupag¢do do governo em evitar um colapso bancario
generalizado.

Nos Estados Unidos, a crise financeira de 2008 teve origem no colapso do mercado
hipotecario subprime, levando o Fed a adotar uma série de medidas emergenciais para conter a
propagagao do colapso no sistema financeiro. Entre essas medidas, destacaram-se os veiculos
Maiden Lane, criados como estruturas especiais para adquirir ativos de qualidade duvidosa e
baixa liquidez de institui¢des em risco de insolvéncia, como o Bear Stearns ¢ a AIG, com o
objetivo de preservar a liquidez e conter os efeitos sistémicos da crise. Conforme destacam
Reinhart e Rogoff (2009), essa crise foi agravada por um longo periodo de taxas de juros
reduzidas e uma expansdo excessiva do crédito, fatores que incentivaram a formagdo de uma
bolha especulativa no setor imobilidrio. Assim como no Brasil, as medidas de resgate
levantaram preocupagdes sobre risco moral, uma vez que as instituigdes beneficiadas poderiam
interpretar tais intervengdes como uma motivagdo para manter praticas financeiras arriscadas,
confiando que futuras adversidades seriam mais uma vez controladas pelo governo.

A comparagdo entre os programas PROER e PROES no Brasil e os veiculos Maiden
Lane nos Estados Unidos oferece uma oportunidade singular de explorar como economias
emergentes e avancadas lidam com crises bancérias e quais sao as implicagdes de longo prazo
dessas intervencdes governamentais. Segundo a Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky
(1986), a estabilidade prolongada nos mercados financeiros pode estimular a adogdo de
comportamentos financeiros mais agressivos, sendo essencial avaliar se essas estratégias de
resgate contribuiram para a resiliéncia financeira ou reforgaram vulnerabilidades sistémicas.

Dessa forma, este estudo busca ndo apenas compreender a eficacia dos programas de
resgate bancario, mas também contribuir para o debate académico sobre regulacao

macroprudencial, intervengdo estatal no setor financeiro e o impacto de politicas de
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estabilizacdo econdmica na prevenc¢ao de crises futuras.

1.4 Metodologia

A metodologia deste trabalho combina uma abordagem bibliografica, anélise documental e
estudo comparativo, visando investigar a eficacia dos programas de resgate bancario PROER,
PROES e dos veiculos Maiden Lane, como resposta as crises bancarias de 1998 no Brasil e
financeira de 2008 nos Estados Unidos. A pesquisa esta estruturada em duas frentes principais:
andlise qualitativa e analise quantitativa.

Na abordagem qualitativa, o foco sera interpretar os efeitos desses programas sobre o
comportamento das institui¢des financeiras e suas implicagdes para a estabilidade do sistema
bancério, a luz de principios tedricos como a Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky
(1986) e a Regra de Bagehot (1873), a qual defende que, em momentos de crise, os bancos
centrais devem agir como emprestadores de ultima instancia, oferecendo liquidez apenas a
instituicdes solventes, mediante garantias s6lidas e cobrando juros punitivos, critérios que serdo
considerados na avalia¢ao da racionalidade ¢ do desenho das intervengdes estudadas.

No que se refere a abordagem quantitativa, serdo avaliados indicadores financeiros que
refletem a recuperagdo e a estabilidade bancéria, como evolucao do crédito, inadimpléncia,
rentabilidade dos bancos e liquidez sistémica, permitindo a comparacdo entre os contextos
brasileiro e norte-americano. Para isso, serdo utilizados documentos oficiais do Banco Central
do Brasil (Bacen), do Federal Reserve (Fed), além de relatorios de instituicdes como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), bem como literatura académica relevante sobre crises
financeiras, risco sistémico e politica macroprudencial.

Para entender em profundidade as causas que levaram as crises bancarias de 1998 no
Brasil e de 2008 nos Estados Unidos, bem como os mecanismos de resposta adotados, ¢
fundamental analisar os conceitos teoricos que explicam esses eventos. A seguir, no Capitulo 2
sera apresentado o arcabougo tedrico necessario para compreender a dindmica das crises
financeiras e os mecanismos de intervengao estatal, com base na teoria da fragilidade financeira
de Minsky, no modelo de corridas bancarias de Diamond e Dybvig e na Regra de Bagehot

(1873).
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Capitulo 2 - Fundamentos Teodricos: Fragilidade Financeira, regulacao macroprudencial

e resgate bancario

Neste capitulo serdo discutidos os fundamentos tedricos que sustentam a analise das
crises bancarias e os mecanismos de intervencdo estatal no sistema financeiro, com destaque
para a HFF de Hyman Minsky, que argumenta que a instabilidade ¢ endogena ao capitalismo e
decorre de ciclos de alavancagem e euforia nos mercados. A seguir, ¢ discutido o modelo de
corridas bancarias de Diamond e Dybvig (1983), que explica como a transformagao de liquidez
e a perda de confianga dos depositantes podem levar bancos solventes a faléncia. De tal modo,
explora-se a Regra de Bagehot (1873) como principio classico para a atuacdo dos bancos
centrais como emprestadores de ultima instancia, enfatizando os riscos associados a moral
hazard e a fragilidade sist€émica. Também analisa-se a importancia da atuagdo preventiva dos
bancos centrais na regulagdo e estabilidade macrofinanceira, com destaque para o redesconto
como ferramenta preventiva. Assim, o capitulo apresenta a estrutura tedrica para compreender
a dinamica das crises financeiras e os fundamentos das respostas institucionais observadas no

Brasil nos anos 1990.

2.1 Ciclos Financeiros, Alavancagem E Instabilidade: A Hipdtese Da Fragilidade

Financeira Segundo Minsky

A Hipdtese da Fragilidade Financeira foi desenvolvida pelo economista Hyman Philip
Minsky, como uma alternativa critica as teorias tradicionais de estabilidade dos mercados
financeiros (como, por exemplo, as hipoteses de eficiéncia dos mercados?, formuladas por
Eugene Fama, 1970). Assim, o autor argumenta que a instabilidade financeira ¢ enddgena ao
funcionamento do capitalismo, ou como ele menciona, a estabilidade ¢ desestabilizadora
(Minsky, 1980). Para Minsky, essa instabilidade ndo ¢ gerada por choques externos, mas sim

pelas proprias dindmicas internas dos mercados financeiros ao longo do ciclo econémico.

2A Hipotese de Eficiéncia dos Mercados, formulada por Eugene Fama (1970), sustenta que os pregos
dos ativos financeiros refletem, de forma completa e instantanea, todas as informagdes disponiveis no mercado.
Ela ¢é tradicionalmente dividida em trés formas: (i) fraca, em que os pregos incorporam apenas informacdes
passadas; (ii) semi-forte, que inclui todas as informagdes publicas disponiveis; e (iii) forte, que abrange também
informagdes privadas e privilegiadas.
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Segundo (Minsky 1980), em momentos de crescimento e estabilidade macroecondmica,
0s agentes econdmicos tornam-se progressivamente mais otimistas, € assumem riscos maiores,
ficando mais alavancados financeiramente. Minsky desenvolveu sua teoria a partir de conceitos
centrais da obra de John Maynard Keynes, em especial, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda (1936), e embora Keynes nao tenha formulado uma teoria especifica da fragilidade
financeira, sua énfase na incerteza radical, na preferéncia pela liquidez e no papel das
expectativas, como determinantes da demanda agregada sdo fundamentos teéricos essenciais a
constru¢do minskyana. Keynes enfatizou o lado do ativo, nas decisdes de investimento,
enquanto Minsky completa a analise, com o lado do passivo: como as empresas financiam o
investimento, como obtém os recursos para aquisi¢ao de ativos.

Segundo Minsky (2010), a estabilidade de um sistema financeiro depende da forma
como empresas € instituigdes estruturam seus balangos e seus planejamentos financeiros
visando o pagamento de seus compromissos financeiros ao longo do tempo. Minsky propde trés
diferentes posturas de financiamento por parte dos agentes: hedge, especulativo e Ponzi, cada
um com diferentes niveis de vulnerabilidade frente a instabilidade economica. Na postura
hedge, o financiamento ¢ sustentado por fluxos de caixa suficientes para quitar ndo apenas 0s
juros, mas também o principal da divida. Como descreve Minsky (2010, pag. 287) “espera-se
que o fluxo de caixa a partir de operagdes com os bens de capital (ou a partir da posse de
contratos financeiros), seja mais que suficiente para a quitagdo de compromissos contratuais,
hoje e no futuro.” Esse tipo de financiamento € caracterizado por maior solidez, uma vez que
ndo depende de refinanciamento continuo. Por isso, “um banco comercial ndo pode fazer uso
do sistema hedge” (Minsky, 2010, p. 287), ja que sua estrutura ¢ baseada em passivos de curto
prazo e recebiveis de prazo mais alongado.

No financiamento especulativo, os agentes conseguem, em circunstancias normais,
pagar os juros de suas dividas, mas ndo o valor principal, dependendo da rolagem constante
dessas dividas. Segundo (Minsky, 2010, pag. 287), “O sistema financeiro especulativo envolve
o rolamento de dividas que estdo prestes a vencer.” Desta maneira, essa estrutura ja apresenta
sinais de fragilidade, pois esta sujeita a riscos de refinanciamento e mudangas nas condi¢des de
crédito. O financiamento Ponzi representa o grau maximo de risco financeiro, dado que os
fluxos de caixa sdo insuficientes inclusive para o pagamento dos juros. A empresa depende de
novas dividas para pagar as antigas, assim como enfatiza (Minsky, 2010, pag. 288), “nas
unidades que usam o sistema Ponzi 0s custos sao maiores do que as receitas, de modo que a

quantidade nominal de dividas aumenta.”
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As empresas tipo Ponzi, conforme (Minsky, 2010, pag. 288) “capitalizam juros dentro
de sua estrutura de obrigagdes”, ou seja, incorporam os encargos financeiros as proprias dividas,
agravando o risco de insolvéncia. Além disso, a medida que uma economia acumula empresas
operando sob esquemas especulativos e Ponzi, a fragilidade do sistema como um todo aumenta:
“Quanto maior o peso dos sistemas financeiros baseados em esquemas como o especulativo e
o Ponzi, menores as margens gerais de seguranga na economia e maior a fragilidade da estrutura
financeira.” (Minsky, 2010, p. 291). Esse padrao de comportamento pode ser impulsionado por
periodos de euforia e crescimento do crédito, até o momento em que choques externos revelam
a instabilidade acumulada, e conforme exposto, o proprio autor sintetiza: “Uma empresa que
usa o sistema hedge pode se tornar especulativa se houver uma queda na receita, € uma empresa
ja especulativa pode se transformar se ocorrer uma entrada de receita ou se as dividas forem
‘financiadas’® (Minsky, 2010, p. 287)”.

Portanto, os trés tipos de financiamento representam estagios crescentes de
vulnerabilidade. A evolugdo de empresas de hedge para Ponzi, se ndo contida, pode levar a uma
crise sistémica, como ja advertia Minsky: “Embora ciclos de esquema Ponzi sejam parte das
experiéncias de qualquer empresa, ser for¢ada a se envolver nesses arranjos devido a queda na
receita ou aumentos nos juros ¢ uma parte sistémica do processo que leva frequentemente a
faléncia” (Minsky, 2010, p. 289). Esse processo culmina em uma crescente fragilidade
financeira, que, diante de um choque de confianca ou alteracao nas condi¢des de crédito, pode
desencadear uma crise. Para Minsky, essa instabilidade ndo ¢ uma anomalia, mas uma
caracteristica sistémica do capitalismo: “a estabilidade ¢ desestabilizadora” (Minsky, 1980, p.
12).

Além disso, a HFF dialoga com o conceito de "ciclo financeiro” ao afirmar que o
comportamento pro-ciclico das instituigdes financeiras, sobretudo bancos e fundos de
investimento, os quais exacerbam os momentos de expansdo e acentua os periodos de retragao.
Esta abordagem antecipa debates contemporaneos sobre regulagdo macroprudencial e politicas
anticiclicas.

Conforme Cardim de Carvalho (2005), a contribui¢cdo de Minsky ¢ fundamental para
a compreensdao da natureza endogena das crises financeiras, especialmente em contextos de
desregulamentacdo financeira e crescente complexidade dos produtos de crédito. Para o autor,

a HFF ¢ uma critica contundente a teoria do equilibrio geral e a hipotese dos mercados

30 processo de faléncia ¢ uma maneira de transformar empresas que praticam finangas especulativas e
Ponzi em empresas que, respectivamente, praticam finangas tipo hedge e especulativas. (N.A.)
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eficientes, sustentando que os mercados financeiros sao inerentemente instaveis. Outro ponto
relevante ¢ a forma como Minsky compreende o papel do Estado e do banco central. Ele defende
uma atuagdo ativa por meio da chamada “big government e big bank” para conter os efeitos
destrutivos das crises e estabilizar a economia (Minsky, 1980; Vasconcelos, 2014). e foi essa
abordagem que inspirou parte das politicas de resposta a crise de 2008, especialmente aquelas

voltadas a liquidez e ao resgate de institui¢des financeiras consideradas sistémicas.

2.2 O Modelo de Corridas Bancarias de Diamond e Dybvig

O modelo de corridas bancéarias formulado por Diamond e Dybvig (1983), ¢
complementar & abordagem de Minsky, o qual descreve os mecanismos pelos quais bancos,
ainda que solventes, podem quebrar devido a retiradas massivas e simultaneas de depdsitos por
parte dos correntistas. O modelo parte do pressuposto de que bancos operam com transformacao
de liquidez: captam recursos de curto prazo (depositos) e os aplicam em ativos de longo prazo
(empréstimos), tornando-se estruturalmente vulneraveis a crises de confianga. Em uma situagao
de normalidade, os bancos funcionam com equilibrio entre as demandas dos depositantes de
curto prazo e os retornos dos ativos de longo prazo. No entanto, diante da incerteza, os
depositantes podem antecipar retiradas, temendo a escassez de recursos — iniciando, assim,

uma corrida bancaria.

Algebricamente, o modelo formaliza a escolha intertemporal dos depositantes com base
na incerteza sobre suas preferéncias de consumo. A utilidade esperada de um individuo ¢ dada

por:

E[U(c)] = pu(c;) + (I — plu(c;)
onde:
e p ¢ aprobabilidade de o agente ser impaciente (desejando consumir no periodo 1);
e | —p ¢ aprobabilidade de ele ser paciente (consumindo no periodo 2);
e u(c;) representa a utilidade derivada do consumo antecipado no periodo 1;

e u(c,) representa a utilidade do consumo postergado no periodo 2.

Essa equacao captura a ldgica central da intermediagdo financeira no modelo: ao reunir
depositos de agentes com diferentes preferéncias de liquidez, o banco oferece um contrato de

seguro implicito contra a necessidade de liquidez imediata. Agentes impacientes recebem mais
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cedo uma quantia menor, enquanto 0s pacientes esperam e recebem mais no futuro,
beneficiando-se do retorno dos investimentos de longo prazo feitos pelo banco. Contudo, como
os bancos ndo conhecem previamente a identidade dos consumidores impacientes, precisam
manter reservas liquidas limitadas para atender a saques antecipados, o que os torna
vulneraveis. Se os depositantes acreditarem que outros correrdo ao banco, havera uma corrida
bancéria, tornando a crise uma profecia autorrealizavel (Diamond; Dybvig, 1983). A solugdo
proposta pelos autores envolve a existéncia de um seguro de depdsitos ou de um banco central
atuando como emprestador de ultima instancia para fornecer liquidez emergencial, prevenindo
o colapso institucional.

Esse modelo teve grande influéncia nas formulacdes modernas sobre estabilidade
bancaria e fundamenta, por exemplo, os argumentos favoraveis a regulacdo da liquidez e a
supervisdo macroprudencial. Como ressalta Vasconcelos (2014, p. 37), o modelo de Diamond
e Dybvig “explicita a vulnerabilidade estrutural dos bancos a liquidez e a confianga dos agentes
econdmicos, mesmo na auséncia de fundamentos negativos”, evidenciando que a confianca

desempenha papel central na estabilidade do sistema financeiro.

2.3 A Regra de Bagehot: fundamentos e aplicacio

A Regra de Bagehot constitui um dos principios basicos da regulagdo e supervisao
bancéria pelos bancos centrais, principalmente em momentos de crise financeira, tendo sido
formulada por Walter Bagehot em sua obra Lombard Street: A Description of the Money Market
(1873). Ao discutir as formas adequadas de atuagdo do Bank of England, Bagehot acabou por
fornecer diretrizes para a atuagdo dos bancos centrais como emprestadores de tltima instancia
(lender of last resort). Seu principal objetivo € evitar que crises de liquidez de curto prazo
evoluam para colapsos financeiros sistémicos, comprometendo a estabilidade do sistema
bancario e da economia como um todo.

O contexto que levou Bagehot a formular essa regra foi a recorréncia de panicos
bancarios ao longo do século XIX, particularmente no Reino Unido. Durante esse periodo, o
sistema bancario britdnico operou sob um regime baseado no padrdo-ouro e foi caracterizado
por estruturas frageis, frequentemente sujeitas a crises de confianga e corridas bancarias. Nessas
situagdes, o Banco da Inglaterra, atuando na pratica como um banco central, desempenhava um
papel central no fornecimento de liquidez emergencial para evitar faléncias generalizadas,
embora sua atuacdo nem sempre seguisse critérios claros ou previsiveis. A experiéncia

acumulada nesses episodios levou Bagehot a formalizar principios para a concessdo de crédito



26

emergencial, buscando equilibrar a necessidade de estabilizar o sistema financeiro (Bagehot,
1873).

Bagehot argumentou que, para que a assisténcia emergencial fosse eficaz e ndo
resultasse em distor¢cdes no comportamento dos bancos, o crédito deveria ser concedido apenas
a institui¢oes solventes, contra boas garantias, € taxas de juros suficientemente elevadas para
desencorajar o uso especifico da liquidez fornecida pelo banco central e fornecer a sinalizagdo
de que o socorro tem custos. Dessa forma, o mecanismo deveria atuar como um amortecimento
de choques temporarios de liquidez, mas sem promover a tomada de riscos excessivos ou criar
dependéncia institucional em relagdo ao suporte do banco central (Bagehot, 1873). A
importancia da Regra transcende seu contexto original e continua a ser um referencial para a
formulagdo de medidas regulatorias e de supervisao de bancos, bem como da gestdo de crises
financeiras na atualidade. Sua aplicacdo pode ser observada em diversas crises modernas,
incluindo a Crise Financeira Global de 2008* (FED, 2009), quando o Fed e bancos centrais ao
redor do mundo implementaram programas de liquidez para evitar colapsos sist€émicos. No
entanto, o afastamento parcial dos principios dessa regra, especialmente no que diz respeito a
exigéncia de taxas elevadas e garantias de qualidade, gerou debates sobre o potencial estimulo
ao risco moral e a formagdo de novas fragilidades no sistema financeiro global.

A relacdo entre a Regra de Bagehot (1873) e a regulacdo macroprudencial moderna
também se tornou um ponto central nas discussdes sobre estabilidade financeira. Enquanto a
regra fornece um arcabougo para a atuagdo do banco central em momentos de crise, as
regulamentac¢des macroprudenciais buscam mitigar o acimulo de vulnerabilidades no periodo
pré-crise. Com isso, a conjugacao destes dois instrumentos € essencial para promover um

sistema financeiro mais resiliente € menos vulneravel a episddios de instabilidade sistémica.

2.3.1 Principios da Regra de Bagehot

Bagehot estabeleceu principios para que a fungdo do banco central como provedor de
recursos finais fosse produtiva e ndo encorajasse riscos pelas instituicdes financeiras. De acordo
com ele, essa acdo deve respeitar diretrizes claras para impedir que a disponibilizagdo de

liquidez em situagdes de emergéncia promova atitudes excessivamente arriscadas nas

A aplicag@o da Regra de Bagehot, pode ser observada no discurso do diretor de assuntos Monetarios
do FED, “Brian Madigan” no Simpdsio Econdémico Anual do Federal Reserve Bank de Kansas City, Jackson Hole,
Wyoming em 2009. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/madigan20090821a.htm.
Acesso: 01 Jun 2025.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/madigan20090821a.htm
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institui¢des financeiras, assegurando que o auxilio seja oferecido apenas a bancos solventes que
enfrentam problemas de liquidez, e sob circunstancias que desincentivem o uso oportunista do
crédito disponibilizado pelo banco central (Bagehot, 1873). Os trés principais principios que
norteiam essa Regra sao:

Fornecimento amplo de liquidez: O banco central deve conceder crédito apenas a
instituicdes financeiras solventes, mas que enfrentam dificuldades momentaneas de liquidez,
evitando que problemas pontuais se transformem em crises sistémicas. A logica subjacente ¢
que bancos com ativos solidos, mas temporariamente sem liquidez, possam superar momentos
de estresse no mercado financeiro sem que a insolvéncia de curto prazo resulte em um colapso
generalizado do sistema.

Taxas de juros elevadas: O crédito emergencial deve ser concedido a taxas superiores
as vigentes no mercado, de modo a desestimular que as institui¢des recorram ao banco central
de maneira oportunista. Esse principio visa garantir que a assisténcia seja utilizada apenas em
momentos de necessidade real, prevenindo que os bancos assumam riscos excessivos com a
expectativa de serem resgatados futuramente.

Exigéncia de garantias de qualidade: As instituicdes que buscam assisténcia devem
oferecer ativos de alta qualidade como colateral®, preferencialmente titulos publicos ou
instrumentos financeiros com baixo risco de inadimpléncia, assegurando que o banco central
minimize sua exposi¢ao ao risco € mantenha a disciplina do mercado, garantindo que apenas
bancos com fundamentos solidos tenham acesso ao crédito emergencial.

Além desses principios, Bagehot enfatiza que a previsibilidade e a transparéncia da
atuacdo do banco central sdo fundamentais para mitigar o panico no mercado e preservar a
confianca no sistema financeiro. Dessa maneira, a Regra de Bagehot (1873) se configura num
principio normativo essencial para a gestdo de crises bancarias, ao fornecer um mecanismo de
estabilizagdo que evita a propagacao de choques financeiros sem comprometer a disciplina de
mercado. Sua aplicagdo adequada busca equilibrar a necessidade de intervengdo estatal com a
contencdo de incentivos perversos, garantindo que a liquidez emergencial seja utilizada de
maneira criteriosa ¢ direcionada exclusivamente a institui¢des financeiras solventes, mas
temporariamente sem liquidez. Por fim, a regra de Bagehot ¢ justamente a aplicagcao de medidas

macroprudencias de maneira “pedagogica” pelo Banco Central, e isso também era o que Minsky

S Colateral ¢ o ativo oferecido como garantia em uma operagao financeira. No ambito da assisténcia de
liquidez prestada por bancos centrais, exige-se que esse colateral seja composto por ativos de alta qualidade, como
titulos publicos ou instrumentos com baixo risco de inadimpléncia, a fim de proteger o credor e minimizar o risco
moral, conforme os principios da Regra de Bagehot (1873).
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defendia. Na proxima se¢do, serd discutido o papel do Banco Central, € como sua atuagao

mantém a estabilidade do sistema financeiro.

2.4 Banco Central e sua atuacao na estabilidade Financeira

As praticas financeiras devem ser estruturadas de forma a minimizar ou evitar
instabilidades que possam comprometer a seguranga do sistema econdmico. Nesse contexto, 0s
Bancos Centrais desempenham um papel crucial, tanto na contengdo de crises quanto na sua
prevencdo. Segundo Mishkin (2019), as politicas implementadas pelos bancos centrais visam
ndo apenas regular a oferta de moeda e crédito, mas também garantir a estabilidade dos pregos,
como a inflagdo, o nivel de emprego e a solidez do sistema financeiro, sendo que essas
instituicdes devem garantir que a oferta de moeda ndo seja drasticamente reduzida durante
crises financeiras, como as corridas bancarias.

De acordo com Friedman e Schwartz (1963), a Grande Depressdao dos anos 1930 foi
agravada pela inacdo do Fed, que permitiu o colapso do sistema bancario ao ndo fornecer
liquidez necessaria no momento critico. Além disso, os Bancos Centrais precisam decidir quais
mercados serdo resguardados em uma crise, um dilema que envolve riscos morais. Minsky
(1986) argumenta que a estabilidade prolongada nos mercados financeiros pode estimular
comportamentos especulativos, levando o sistema a um ciclo de fragilidade financeira. Seu
conceito de HFF ressalta que, em periodos de otimismo econdmico, as institui¢des financeiras
aumentam sua exposicdo ao risco, resultando em um sistema cada vez mais vulneravel a
choques.

A atuagdo dos bancos centrais como emprestadores de ultima instancia, por meio de
instrumentos como o redesconto € mecanismos de resgate bancario, desempenha um papel
crucial na conten¢do de crises sistémicas, ao impedir que dificuldades de liquidez em
instituicdes especificas se transformem em colapsos generalizados no sistema financeiro
(Diamond; Dybvig, 1983; Mishkin, 2007; Bernanke, 2015). Segundo Bagehot (1873), a atuagao
do banco central como emprestador de ultima instancia deve seguir trés regras fundamentais,
conforme j& mencionado anteriormente.

Quando lidam com grandes estruturas financeiras, os Bancos Centrais precisam
refinanciar obrigacdes comerciais, cuja existéncia, muitas vezes, ¢ impulsionada por esquemas
financeiros especulativos e Ponzi. De acordo com Kindleberger e Aliber (2015), os ciclos de
expansdo e contragdo do crédito sdo fendmenos recorrentes na histdria financeira, e cabe ao

Banco Central controlar excessos especulativos para evitar crises sistémicas.
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Diferentemente dos bancos comerciais, que oferecem empréstimos e refinanciamento a
individuos e organiza¢des ndo bancarias, os Bancos Centrais lidam diretamente com as
instituicdes financeiras e, por isso, precisam reconhecer sua responsabilidade pelo
comportamento de todo o sistema financeiro. Como aponta Goodhart (1988), os Bancos
Centrais nao devem apenas reagir as crises, mas atuar proativamente, utilizando instrumentos
como exigéncias de capital, controle de alavancagem e supervisdo prudencial, de modo a
reduzir os riscos sistémicos antes que se tornem crises generalizadas. A experiéncia da crise
financeira de 2008 demonstrou a importancia da atuacdo dos Bancos Centrais em momentos
criticos. Segundo Bernanke (2015), o Fed precisou adotar medidas extraordinarias de politica
monetaria e financeira para evitar o colapso total do sistema bancario, o que inclui programas
de compra de ativos (quantitative easing)’ e a recapitalizacdo de instituicdes financeiras em
dificuldades.

Dessa forma, os Bancos Centrais exercem um papel fundamental na preservagao da
estabilidade econOmica, combinando politicas monetarias tradicionais com ferramentas
macroprudenciais para mitigar riscos e garantir a resiliéncia do sistema financeiro. No entanto,
sua atuacao precisa ser equilibrada para evitar incentivos perversos que possam alimentar novas
crises no futuro. Um dos mecanismos centrais dessa atuagao ¢ o uso de instrumentos de liquidez
emergencial, como as operagdes de redesconto, que permitem a intervengao direta da autoridade
monetaria para evitar rupturas no sistema bancario e assegurar o funcionamento adequado do

mercado financeiro, que abordarei a seguir.

2.4.1 Operacoes de Redesconto do Banco Central do Brasil

As operagoes de redesconto sao instrumentos utilizados pelo Bacen (2002) para fornecer
liquidez as institui¢des financeiras, garantindo a estabilidade do sistema financeiro. O
redesconto permite que os bancos comerciais obtenham recursos de curto prazo junto ao Bacen
para cobrir necessidades temporarias de caixa, evitando crises de liquidez e fortalecendo a
confianca no sistema bancario.

Sendo que a mesma ¢ essencial para a regulagdo macroprudencial, pois evita a quebra

sistémica das institui¢des financeiras e garante o fluxo continuo de crédito na economia. As

6 Segundo Bernanke (2015), o quantitative easing consistiu na compra em larga escala de ativos pelo
Fed, como titulos lastreados em hipotecas e titulos do Tesouro, com o objetivo de restaurar a liquidez, estabilizar
os mercados financeiros e reduzir as taxas de juros de longo prazo, em resposta ao colapso do sistema financeiro
em 2008.
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operacgoes de redesconto se alinham a Regra de Bagehot (1873), que estabelece que os bancos
centrais devem atuar como emprestadores de ultima instancia, oferecendo liquidez sob
condicdes rigorosas para evitar o risco moral. Além de seu papel na estabilidade financeira’, o
redesconto ¢ uma ferramenta estratégica utilizada pelos bancos centrais para a regulacao da
politica monetaria, permitindo ajustes no nivel de liquidez disponivel no mercado financeiro,
contribuindo para a previsibilidade das operagdes bancarias e para a mitigacdo de choques
econdmicos.

As operagdes de redesconto do Bacen sao regulamentadas pela Circular n°® 3.105, de 5
de abril de 2002, que instituiu o redesconto no ambito do Sistema Financeiro Nacional. De
acordo com essa norma, o redesconto ¢ destinado exclusivamente as institui¢des financeiras
titulares de conta Reservas Bancarias ou Conta de Liquidagdo junto ao Banco Central (Banco
Central do Brasil, 2002).

As modalidades de redesconto estdo subdivididas em duas categorias principais:

(1) a compra com compromisso de revenda, utilizada predominantemente em operagdes

de liquidez intradia ou de curtissimo prazo; e

(i1) o redesconto propriamente dito, que consiste no desconto de titulos e valores
mobiliarios pertencentes ao ativo das institui¢des financeiras.

Conforme dispde o artigo 4° da Circular n° 3.105/2002, os prazos para a concessao das
operacoes de redesconto podem ser classificados em:

e Operagoes intradia, destinadas a cobrir necessidades de liquidez no proprio dia;
e Operagodes de um dia util, voltadas a desequilibrios temporarios de caixa;
e Operacoes de até quinze dias uteis, com possibilidade de recontratagdo em casos

justificados;

Operagdes de até noventa dias corridos, para instituicoes que enfrentam
desequilibrios estruturais, mediante apresentagdo de plano de recuperacao.

O proposito fundamental dessas operagdes ¢ preservar a estabilidade do sistema
financeiro, assegurando liquidez apenas as instituigdes solventes e evitando o agravamento de
crises de confianga. Essa politica esta alinhada aos principios classicos propostos por Bagehot
(1873), segundo os quais o banco central deve emprestar livremente em tempos de crise, porém
sob condigdes rigorosas: a exigéncia de garantias de alta qualidade e a cobranga de taxas de

juros punitivas, de forma a desencorajar comportamentos oportunistas e praticas

7 Bacen (2024) define estabilidade financeira como a manutengdo, ao longo do tempo e em qualquer
cenario econdmico, do regular funcionamento do sistema de intermedia¢do financeira entre familias, empresas e
governo.



31

excessivamente arriscadas. Portanto, o redesconto no Brasil ndo apenas constitui uma
ferramenta de provisdo de liquidez emergencial, mas também integra a estratégia
macroprudencial de regulagdo e estabilidade do sistema bancdrio, desempenhando papel

decisivo na prevencao de crises sistémicas.

2.4.2 Propdosito da Puniciao no Inadimplemento

O redesconto concedido pelo Bacen ndo ¢ apenas um instrumento de liquidez, mas
também um mecanismo de disciplina no sistema financeiro. A logica por tras da imposi¢ao de
penalidades rigorosas em casos de inadimplemento nas operagdes de redesconto ¢ a protegao
da estabilidade do sistema financeiro e a mitigagdo dos riscos sistémicos. Como estabelece a
Circular n°® 3.105/2002, o ndo pagamento de redesconto até o prazo estipulado implica a
inadimpléncia automatica da operacao, com sérias consequéncias para a instituicao faltosa
(Banco Central do Brasil, 2002).

De acordo com o regulamento vigente, uma operacdo de redesconto inadimplida
acarreta a incorporagdo dos ativos entregues em garantia a carteira propria do Banco Central.
Posteriormente, esses ativos sdo vendidos em leildo, e, caso o resultado da venda seja inferior
ao valor da operacao inadimplente, a instituicao financeira ¢ obrigada a ressarcir o prejuizo ao
Bacen (Banco Central do Brasil, 2002). Esta disposi¢ao visa garantir que o risco financeiro
recaia integralmente sobre a instituicdo inadimplente, desincentivando comportamentos
oportunistas e preservando o interesse publico.

O proposito central da punicdo ¢, portanto, o de preservar a confianga no sistema
financeiro e evitar o risco moral. Conforme a Instru¢ao Normativa Bacen n° 234/2022, o Banco
Central adota critérios rigorosos para a concessao de redesconto, exigindo informacgdes
detalhadas de fluxo de caixa e planos de reestruturagdo financeira em situagdes de desequilibrio
estrutural, reforcando a responsabilidade das instituicdes em manter praticas prudenciais
(Banco Central do Brasil, 2022). Este arcabougo normativo reflete a preocupagdo classica
expressa por Bagehot (1873), segundo a qual o apoio do banco central deve ser concedido de
maneira que ajude apenas as institui¢des solventes e desincentive o comportamento arriscado.
Como destaca Goodhart (1988), ¢ importante que o auxilio financeiro venha acompanhado de
sancoes adequadas, de modo que o beneficio obtido com o suporte ndo supere o custo associado

a conduta prudente esperada das institui¢des.

Nesse contexto, a penalidade aplicada nas operagdes de redesconto ndo se configura
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como um instrumento meramente punitivo, mas representa um mecanismo essencial para
manter os incentivos corretos no mercado financeiro. Em um sistema interconectado, a
disciplina de mercado ¢ fundamental para evitar que a insolvéncia de uma instituicao contamine
outras, comprometendo a estabilidade macroecondmica e a resiliéncia do sistema bancario
como um todo (Banco Central do Brasil, 2002). As operagdes de redesconto do Bacen
representam instrumentos essenciais de preservacao da estabilidade financeira, possibilitando
que institui¢des financeiras enfrentem crises de liquidez sem comprometer a solvéncia do
sistema bancario (Bacen 2002). Conforme previsto na Circular n® 3.105/2002, essas operagoes
sdo fundamentais para garantir a continuidade do fluxo de crédito e a manutencgao da confianga
no mercado financeiro (Banco Central do Brasil, 2002). A implementagao eficaz das operagdes
de redesconto fortalece a capacidade regulatoria do Banco Central, permitindo-lhe atuar de
forma preventiva e corretiva na contencdo de choques de liquidez e no bloqueio de possiveis
efeitos de contdgio financeiro. Nesse contexto, os limites da atuagdo preventiva do Banco
Central tornaram-se evidentes diante das primeiras crises bancarias enfrentadas apods a

implementagdo do Plano Real, como veremos a seguir.

2.5 A Crise Bancaria no Inicio do Plano Real: Nacional, Economico e Bamerindus

A evolugao do sistema financeiro brasileiro, marcada por grandes mudangas estruturais
e institucionais, pode ser entendida pela Hipdtese da Fragilidade Financeira de Minsky, a qual
sugere que periodos de estabilidade levam os agentes econdmicos a assumirem riscos
crescentes, criando fragilidades financeiras que podem culminar em crises. No Brasil, o
desenvolvimento do sistema financeiro foi impulsionado pela criagdo do Banco Central e pela
promulgacdo da Lei n® 4.595/1964, um marco para a coordenag¢do do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), que estabeleceu diretrizes fundamentais para a regulamentagdo e expansao do
setor bancario, além de preparar o terreno para politicas monetarias mais robustas e
especializadas (Pinheiro, 2019). A legislacao estabeleceu diretrizes essenciais para a politica
monetaria e o desenvolvimento das institui¢gdes financeiras, inaugurando uma era de
especializagdo que visava a eficiéncia na captagdo e aplicacdo de recursos, com ganhos de
escala e reducgdo de custos operacionais. Essa estrutura incentivou a expansao do crédito a taxas
mais acessiveis e consolidou o papel do Banco Central como regulador e garantidor da

estabilidade do sistema financeiro (Pinheiro, 2019). Nos anos que se seguiram, o sistema
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evoluiu com fusdes e incorporagdes que concentraram o mercado bancario, gerando economias
de escala e incentivando a internacionalizacdo dos servigos, mas, foi na década de 1970, que
politicas de restricio, como a proibi¢do de novas cartas patentes®, limitou a entrada de novas
institui¢des, buscando reduzir a concorréncia interna e proteger os bancos nacionais. Por outro
lado, na década de 1980, o papel dos bancos privados como financiadores do setor publico
aumentou devido a reducdo da demanda por empréstimos de outros agentes econdmicos
(Vidotto, 2000).

A estabilizagao monetaria promovida pelo Plano Real, a partir de julho de 1994, revelou
importantes fragilidades estruturais do sistema bancario brasileiro, que até entdo operava em
um contexto de inflagdo cronicamente elevada. Durante o regime inflacionario, os bancos
lucravam com o descompasso entre o recebimento € o pagamento de recursos, obtendo ganhos
com o chamado "floating inflacionario", que ¢ uma forma de receita inflacionaria. Com a queda
abrupta da inflacdo, essa fonte de renda desapareceu, desencadeando um processo de
fragilizacdo nas institui¢des que dependiam desse mecanismo para manter sua rentabilidade.

A Tabela 1 ilustra a importancia da receita inflaciondria no resultado das institui¢cdes
financeiras ao longo do inicio da década de 1990. Em 1993, por exemplo, essa receita
representava 4,2% do PIB (Produto Interno Bruto) e 35,3% da receita de intermediagdo
financeira. Com o Plano Real, esses percentuais caem drasticamente, chegando a 0,6% da

receita de intermediagdo em 1995.

Tabela 1 — Brasil: Receita inflacionaria dos bancos

Ano 1990 1991| 1992| 1993 | 1994| 1995
Receita Inflacioniria (%o
do PIB) 401 39| 400 42| 200 00

Receita Inflacionaria (%o
da Receita de
Intermediacio
Financeira) 35,7 413 41,9 353| 204| 06

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Maia (2003).

8 Segundo o Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), cartas-patentes sdo titulos concedidos
pelo Estado que conferem ao titular o direito de explora¢do exclusiva de uma inven¢do por um determinado
periodo. Embora o termo seja tradicionalmente associado a propriedade industrial, no Brasil, o Banco Central
também utilizou a expressdo '"carta-patente" até 1992 como documento formal de autorizacdo para o
funcionamento de instituicdes financeiras. Essa pratica foi revogada pela Circular n°® 2.115/1992, que eliminou o
uso da carta-patente e do certificado de autorizacdo, substituindo-os pela comunicagao oficial do ato de concessao.
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A Tabela 1 apresenta a evolugdo da receita inflacionaria dos bancos entre os anos de
1990 a 1995, demonstrando a transformacao pela qual passou o sistema financeiro brasileiro
com a implementacao do Plano Real. A subita eliminagdo dessa margem de rentabilidade gerou
forte impacto sobre os balangos dos bancos, especialmente os de capital nacional, como o
Econdmico, o Nacional e o Bamerindus. Conforme demonstrado por Carvalho e Oliveira
(2002), esses bancos apresentavam problemas estruturais anteriores a estabiliza¢gdo monetaria,
mas foram incapazes de se adaptar ao novo cenario macroecondmico, altamente restritivo.

Durante o periodo inflacionario, os bancos obtinham expressivos ganhos financeiros a
partir da defasagem temporal entre os pagamentos de seus passivos e os recebimentos de seus
ativos, num contexto de elevacdo continua dos pregos. Além disso, a queda da inflagao eliminou
uma das principais fontes de receitas auferidas pelos bancos, a receita de floating (Puga 2001).
Nos primeiros anos da década de 1990, esse modelo mostrou-se altamente lucrativo: em 1992,
por exemplo, a receita inflaciondria representava 4,0% do PIB e cerca de 41,9% da receita de
intermediagdo financeira dos bancos. Isso significa que quase metade da receita operacional
dessas institui¢des estava ancorada ndo em operacdes tradicionais de crédito ou servigos
bancérios, mas em ganhos decorrentes da inflacdo. Essa situacdo se manteve até¢ 1993, quando
ainda representava 4,2% do PIB e 35,3% da receita de intermediacao (Siqueira, 2001).

Com o advento do Plano Real, em julho de 1994, e o controle drastico da inflagdo, essa
fonte de receita foi abruptamente suprimida. J& em 1994, observou-se uma queda significativa
para 2,0% do PIB e 20,4% da receita de intermediagcdo. No ano seguinte, os dados tornam
evidente o colapso desse modelo: a receita inflacionaria tornou-se irrelevante, representando
praticamente 0,0% do PIB e apenas 0,6% da receita dos bancos (Carvalho e Oliveira, 2002).
Essa transformagao estrutural impds um novo paradigma para o setor bancario. Instituigdes que
haviam se adaptado a operar de maneira rentavel em ambiente inflacionario, muitas vezes sem
desenvolver estruturas robustas de analise de risco, controle de crédito ou eficiéncia
operacional, encontraram-se despreparadas para competir num contexto de estabilidade de
precos. A nova conjuntura exigia ndo apenas a readequacdo das praticas gerenciais, mas a
reformulacdo das proprias estratégias de negdcio das institui¢des (Puga, 2001).

Além disso, o colapso de instituicdes como o Banco Econdomico decorreu da
combinagdo de ma gestdo, perda da renda inflacionaria e incapacidade de adaptagdo ao novo
ambiente monetario, sendo agravado pela elevagao dos juros em 1995. Tais fatores justificaram
as intervengdes e a criagdo do PROER para evitar um colapso sistémico (Puga 2001). A
observacdo dos dados da tabela confirma, portanto, que a quebra do modelo inflacionario

bancério foi um dos principais gatilhos da crise bancéria que se seguiu a estabilizagdo
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monetaria. A subita eliminacdo dessa margem de rentabilidade gerou forte impacto sobre os
balangos dos bancos, especialmente os de capital nacional, como o Econdmico, o Nacional e o
Bamerindus. A Tabela 2 a seguir apresenta os indices de patrimonio liquido sobre passivo total
desses bancos no periodo de 1992 a 1995, evidenciando a fragilidade crescente da estrutura

patrimonial dessas institui¢oes.

Tabela 2 — Patrimonio Liquido como % do Passivo Total de grandes bancos privados
brasileiros — 1991/95

Periodo Dez 91 |Mar/ 92 |jun/92 |Set/92 |Dez/92 |Mar/ 93 |jun/93 |Set/93 (Dez/93 \Mar/ 94 |jun/94 |Set/94 |Dez/94 | Mar/ 95 [jun/95 | Set/95 | Dez/95 | Média
Bamerindus 11,9 8.4 8.2 7,2 9.2 7.0 6.2 5.9 6.9 6,1 6,3 7.3 7.9 7.3 7,6 8.5 9.4 75
Nacional 9.4 1,7 7,0 6,2 7.8 71 6,5 6,3 7.3 6,3 6,7 7.6 79 6,6 8,2 8.6 - 72
Econdmico 12,8 11,9 1L,0{ 12,1 10,1 - 9.8 10,1 9.8 9,1 9,2 - 10,1 - - - 103
Itaq 19,5 21,5 18,6 22,1 21,1 20,7 17,4 184 16,2 149( 14,3| 17.8] 18,5 16,8 16,8 16,9 18,1
Bradesco 21,7 19,9 19.0( 18,2 19.9 18 17,3 20.6 1.5 19,0 15,5| 18,9 200 17,6 18,5| 18,0 16,8 174
Unibanco 14,1 11,1 10.3 10,7 9.6 11,1 10,2 9.7 11.3 7.9 83 9.3 8,9 8,7 9.0 9.1 9,1 9.6
Real 12,2 10 10,8 11.4 10,9 8.9 8.9 8.0 9,1 8,6 5,7 7.9 79 7.9 8,1 7.8 9,3 8.8
Noroeste 11,1 9,5 9.9 8.4 7.3 79 9.1 7.0 73 7.3 6,2 7.8 10,1 8.8 1l.6] 123 11,5 8,9

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Carvalho e Oliveira (2002), adaptado de Revista Bancaria Brasileira

A Tabela 2 revela a evolucao do indice de patrimdnio liquido sobre o passivo total dos
principais bancos privados de varejo brasileiros entre dezembro de 1991 e dezembro de 1995.
Este indicador é importante para avaliar a solidez patrimonial das instituicdes, ou seja, sua
capacidade de absorver perdas e sustentar suas operagdes com capital proprio. A trajetoria dos
bancos que posteriormente quebraram — Econdémico, Nacional e Bamerindus — mostra uma
tendéncia clara de fragilizagao patrimonial antes mesmo do Plano Real, com indices inferiores
a média do sistema e bem abaixo de bancos mais solidos como Itau e Bradesco.

De acordo com Carvalho e Oliveira (2002), o indice do Banco Econdmico permaneceu
relativamente estavel com uma média de 10,32% no periodo observado, sugerindo uma
estagna¢do de sua capacidade de capitalizagdo. J4 os bancos Nacional e Bamerindus
apresentaram quedas mais acentuadas entre 1992 e 1994, situando-se entre 7,19% e 7,46%
respectivamente, indicando uma elevacao do grau de alavancagem e exposi¢do ao risco. Os
autores argumentam que essa deterioracdo nao foi causada exclusivamente pela estabilizagdo
monetaria, mas sim por estratégias agressivas de expansdo de crédito nos anos anteriores, que
resultaram em carteiras de empréstimos mais arriscadas. O fim da inflagdo alta e a politica
monetaria restritiva de 1995 apenas agravaram a situagdo de bancos que ja estavam
estruturalmente debilitados. Ainda que o indice patrimonial de algumas dessas institui¢des
tenha melhorado levemente em 1995, como no caso do Bamerindus (de 7,6% em jun/95 para
9,4% em dez/95), essa melhora foi tardia e insuficiente diante da escalada da inadimpléncia e

do aumento do custo de captacdo. Dessa forma, a andlise da Tabela 2 em conjunto com os
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argumentos dos autores reforca a hipdtese de que a fragilizagdo dos grandes bancos brasileiros
no inicio do Plano Real foi um processo cumulativo, com raizes nas praticas adotadas durante
o regime inflacionario (Carvalho e Oliveira, 2002).

A quebra de bancos como o Econdmico, o Nacional e o Bamerindus foi, portanto, o
desfecho de um ciclo de exposi¢do crescente a riscos, agravado por uma conjuntura
macroecondmica menos permissiva. A partir da andlise da tabela 2, podemos analisar a
evolucdo do volume real das operagdes de crédito desses bancos ao longo do periodo de 1991
a 1995, conforme demonstrado na figura 1 a seguir. Podemos observar com clareza como o
comportamento de concessao de crédito do Nacional ¢ do Bamerindus se diferenciou dos

bancos mais s6lidos, como Itat e Bradesco, no periodo que antecedeu e sucedeu o Plano Real.

Figura 1: Indice Real das Operagdes de Crédito (1991-1995)

Deflstor: 1GP-DI
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Fonte: Carvalho e Oliveira 2002. Elabora¢do com base nos dados da Revista Bancdria Brasileira (diversas
edigdes). Bancos selecionados: Itau, Bradesco, Real, Unibanco e Noroeste. Média ponderada pela participag¢do
relativa de cada banco em relag¢do ao total das operagéoes de crédito (soma de todos eles). Deflator: IGP-DI.

A Figura 1 apresenta a trajetoria do indice real das operacdes de crédito no periodo de
1991 a 1995, com base no deflator IGP-DI, comparando o desempenho de dois bancos de médio
porte, “Nacional e Bamerindus”, com o de um grupo de institui¢des bancdrias consideradas
mais sélidas no mercado brasileiro, composto por Itat, Bradesco, Real, Unibanco e Noroeste.
O indice utilizado reflete a média ponderada do volume de crédito concedido, ajustada pela

participacao relativa de cada banco no total das operacdes do sistema, sendo que de dezembro
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de 1991 até aproximadamente meados de 1994, periodo que antecede a implementacao do Plano
Real, tanto o Banco Nacional quanto o Bamerindus exibem uma trajetéria de expansao
acelerada nas operagdes de crédito, com taxas de crescimento superiores a média ponderada do
conjunto de bancos selecionados. Desse modo, o comportamento evidencia uma estratégia
agressiva de crescimento adotada por essas instituigdes no contexto de instabilidade monetaria
e alta inflagdo, tipica do regime anterior ao Plano Real, ampliando suas carteiras de crédito de
forma significativa, eles buscavam, por meio da alavancagem, sustentar receitas em um
ambiente de compressdo progressiva dos ganhos advindos da inflagdo, ou os "lucros
inflaciondrios". O fim da inflacao elevada, trazido pela introducao do Plano Real em julho de
1994, alterou profundamente a l6gica de operacao dos bancos.

A partir desse momento, observa-se uma inflexdo no comportamento dos indices de
crédito: a taxa de crescimento real das operagdes dos bancos Nacional ¢ Bamerindus passa a
desacelerar, e, em alguns momentos, apresentar queda relativa, ao passo que os bancos mais
estdveis mantém uma trajetéria de crescimento mais sustentado. Sem a ancora inflacionaria
para sustentar artificialmente os seus balangos e com maior exposi¢ao a riscos de crédito, essas
instituicdes mostraram-se mais vulneraveis aos efeitos da estabilizagdo monetaria. A trajetoria
observada na figura antecipa, portanto, a deterioragdo da satde financeira de bancos como o
Nacional e o Bamerindus, que culminaria, nos anos seguintes, em situagdoes de insolvéncia e
posterior intervengao pelo Banco Central do Brasil. Entretanto, a partir do segundo semestre de
1994, observa-se uma inflexdo nas curvas, com o Nacional apresentando uma queda
significativa e o Bamerindus desacelerando seu ritmo de crescimento, ao contrario dos bancos
mais solidos, que mantém uma trajetoria ascendente. Isso indica que os bancos mais frageis nao
conseguiram sustentar sua atividade crediticia no novo ambiente de estabilidade monetaria,
evidenciando problemas estruturais como baixa qualidade de ativos, capitalizagdo insuficiente
e dificuldades de adaptagdo a uma economia com inflagdo sob controle (Carvalho e Oliveira,
2002). Essa divergéncia comportamental reflete, portanto, a fragilidade da governanca, da
gestdo de risco e do modelo de negocios dessas institui¢des, que haviam crescido de forma
pouco prudente durante o regime inflacionario e, diante do novo contexto, revelaram sua
insolvéncia iminente. Esses dados contribuem para reforcar o argumento de que a crise desses
bancos foi resultado ndo apenas de choques exo6genos, como o fim da inflagdo, mas também de

um padrio historico de ma gestdo, leniéncia regulatdria’ e uso politico do crédito (Siqueira,

9 A leniéncia regulatoria refere-se a atuagao branda ou omissa dos 6rgéos de supervisdo financeira, que,
ao deixar de aplicar medidas corretivas ou preventivas de forma adequada, contribuem para o agravamento de
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2001; Carvalho e Oliveira, 2002). Ainda que seja indiscutivel que o Banco Central tinha ciéncia
das fragilidades dessas institui¢des financeiras, essa percep¢ao nao ¢ tao clara de imediato. De
fato, uma avaliagao dos dados contabeis, conforme ilustrado na Tabela 3, ndo leva a conclusao

de que esses bancos estivessem prestes a enfrentar uma crise de grandes proporgoes.

Tabela 3: Indicadores de balango dos bancos Nacional, Bamerindus e Econémico

Rentabilidade Qualidade dos ativos

Anos MNac. | Bamer | Econ. | 7 maior | INac.| Bamer | Econ | 7 maior
1990 1521 11.57| 13.41 1191 1.19 1.56 0.61 4.76
1991 12.31 5.70 o.16 10,07| 0,51 1.83 0.30 2.84
1992 13.96 TST o5TF 19.18| 0.26 0_90 0,52 1.46
1993 1526 13_38 o967 zs.00| 0,11 058 031 1.31
1994 18.14 11.79| 13.46 14.09| 0,85 0.83| 043 1.53

Alavancagem craedito em liquid/Patr. liq.
ANos MNac. | Bamer | Econ. | 7 maior. | WNac. | Bamer | Econ | 7 maior
1990 567 3.36 744 2.73| 6,73 s24| 452 13.87
1991 5.62 1.91 3.51 1.53| 2.89 3.49 1.04 4.01
1992 704 3.11 407 2.01| 1.84 282 2.13 292
1993 775 492| 496 3.00| 0,85 2 .86 1.52 3.16
1994 717 6.00| 462 3.16| 6,07 5.00 1.97 4.48

Fonte: Elaborado a partir de Corazza, 2000.

De acordo com a tabela, podemos observar que o Banco Nacional teve uma
rentabilidade maior do que a média dos sete maiores bancos em trés dos cinco anos anteriores
a intervengado, sendo cinco pontos percentuais acima dos demais em 1994. Por outro lado, o
Econdmico e o Bamerindus apresentaram rentabilidades inferiores a essa média em todos os
cinco anos anteriores a intervengdo. A vulnerabilidade desses bancos fica ainda mais evidente
ao analisarmos a qualidade dos seus ativos, pois eles estavam em uma situacao bastante pior do
que a média dos sete maiores bancos do pais. Além disso, o grau de alavancagem desses bancos
indicava uma maior exposi¢cdo ao risco. Por outro lado, eles apresentavam um nivel de
inadimpléncia menor, exceto no ano de 1994. Embora os dados dos balangos ndo mostrem toda
a vulnerabilidade desses bancos ou a ameaca que eles representavam para o sistema financeiro
como um todo, € possivel dizer que a interveng@o do Banco Central foi um grande dilema, pois
envolveu equilibrar diferentes interesses e riscos na sua fun¢do de emprestador de ultima
instancia (Corazza, 2000).

Embora alguns indicadores contabeis do Banco Econdmico tenham apresentado

aparente estabilidade ou até mesmo leve melhora em 1995, essa situa¢do ndo refletia a real

riscos sistémicos e comportamentos imprudentes por parte das instituigdes reguladas (Banco Central do Brasil,
2023).
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fragilidade estrutural da institui¢do. A crise enfrentada pelo banco decorreu, principalmente, de
fatores que ndo eram plenamente captados pelos balancos tradicionais. Primeiramente, muitos
dos demonstrativos contabeis estavam maquiados ou baseavam-se em premissas
desatualizadas, uma vez que o fim da inflacdo crdnica revelou passivos ocultos e ativos
superavaliados que anteriormente eram encobertos pela dinamica inflacionaria (Vidotto, 2000;
Maia, 2003). Como alertava Hyman Minsky (1986), os momentos de aparente estabilidade
financeira frequentemente ocultam vulnerabilidades que se acumulam silenciosamente no
sistema.

Além disso, o Banco Econdmico apresentava forte exposicdo a créditos de dificil
recuperagdo, muitos dos quais concedidos com motivagdes politicas, 0 que comprometia
significativamente a qualidade da sua carteira de crédito (Carvalho; Oliveira, 2002). Essa
fragilidade foi agravada pela mudanca estrutural provocada pelo Plano Real, que eliminou o
chamado ‘floating inflacionario”. Sem essa fonte de lucro, instituicdes como o Econdmico
perderam rapidamente sua capacidade de geracdo de caixa (Maia, 2003). Outro fator decisivo
foi a incapacidade do banco em se adaptar ao novo ambiente regulatorio pds-estabilizagdo, que
passou a exigir maior liquidez, transparéncia e padrdes mais rigidos de governanca (Puga, 1999;
Hermann, 2010). Mesmo com indicadores contabeis relativamente estdveis, o banco nao
possuia condic¢des reais de solvéncia no novo cendrio. A situagdo se agravou com o0 aumento
das taxas de juros em 1995, que contribuiu para o crescimento da inadimpléncia e para o
aprofundamento das dificuldades financeiras (Carvalho e Oliveira, 2002).

Além disso, a crise também foi potencializada por um ambiente de desconfianga
generalizada no sistema bancario, apds episdédios como a quebra do Banco Nacional. O Banco
Econdmico enfrentou retiradas significativas de depdsitos, em um tipico movimento de corrida
bancaria, que acabou comprometendo de vez sua liquidez. Assim, mesmo com indices
contabeis relativamente favoraveis, a institui¢do revelou-se incapaz de resistir a choques de
confianga e liquidez, o que evidencia a desconexao entre indicadores formais e a real condigao
de solvéncia de alguns bancos no periodo (Szmit, 1999). Diante desse cendrio de fragilidade
institucional e perda de confianca no sistema, tornou-se urgente a formulacdo de mecanismos
de resposta estatal capazes de conter o agravamento da crise e preservar a estabilidade
financeira.

Assim, no capitulo 3, analisaremos como os instrumentos de politica macroprudencial
foram implementados no contexto da crise bancaria. No caso brasileiro, os programas PROER
e PROES destacam-se como exemplos de respostas institucionais a fragilidade do sistema

financeiro nos anos 1990.
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Capitulo 3: A Crise Bancaria Brasileira dos Anos 1990 e os Programas PROER/PROES

Este capitulo tem como objetivo analisar as principais intervengdes financeiras
realizadas no Brasil em resposta as crises bancarias dos anos 1990, a luz da literatura sobre
regulagdo macroprudencial. Assim, serdo apresentados os fundamentos conceituais da
regulagdo macroprudencial, contextualizando suas origens, mecanismos e efeitos sobre o

sistema financeiro nacional, dando continuidade as discussoes ja realizadas no capitulo 2.

3.1 Regula¢do Macroprudencial: fundamentos, objetivos e abordagem sistémica

A crise financeira global de 2008 evidenciou severas limitacdes nos modelos
tradicionais de supervisdo e regulacao financeira, os quais estavam excessivamente focados na
solidez individual das institui¢des, mas negligenciavam os riscos sist€émicos. Diante desse
cendrio, organizagdes internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), passaram
a desenvolver conceitos para a chamada politica macroprudencial.

O relatério do FMI Macroprudential Policy: An Organizing Framework (2011)
constitui uma das primeiras tentativas sistematicas de definir os objetivos, instrumentos e
arranjos institucionais da politica macroprudencial, oferecendo subsidios fundamentais para o
desenho de respostas regulatorias a crises bancdarias e financeiras. Publicado em resposta a
recomendacao do Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board - FSB) e do
G20, esse documento sintetiza os consensos emergentes sobre a necessidade de uma nova
abordagem regulatoria mais voltada para o sistema financeiro como um todo.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (2011), o objetivo primordial da politica
macroprudencial € limitar o acimulo de riscos financeiros sistémicos, buscando preservar a
estabilidade ndo apenas das institui¢des individuais, mas da rede de interagdes que compdem o
sistema financeiro global. Essa concep¢do rompe com a logica puramente microprudencial ao
incorporar explicitamente as externalidades e os efeitos de contidgio que caracterizam o
ambiente financeiro. A politica macroprudencial atua sobre duas dimensdes essenciais do risco
sistémico: a dimensdo temporal, relacionada a pro-ciclicidade do comportamento financeiro, e
a dimensao transversal, ligada a interconexdo entre institui¢des e setores. A primeira procura

suavizar o ciclo financeiro, limitando a expansdo excessiva do crédito durante periodos de
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crescimento e mitigando a contragdo abrupta em momentos de crise. A segunda busca reduzir
o risco de que o colapso de uma instituigdo sistemicamente relevante provoque falhas em cadeia
(International Monetary Fund, 2011).

Além disso, o FMI (2011) ressalta que a politica macroprudencial busca corrigir a
chamada falacia da composic¢ao, ou seja, a ideia equivocada de que a estabilidade de cada
institui¢do individual implica necessariamente a estabilidade do sistema como um todo. Em
muitos casos, praticas prudentes em nivel micro podem gerar efeitos pro-ciclicos que,
agregados, desestabilizam o sistema financeiro.

Entre os principais instrumentos de politica macroprudencial propostos estao:

° Requisitos contraciclicos de capital, ajustados ao ciclo de crédito;

° Limita¢des dindmicas sobre indices de empréstimo-valor (LTV) e
divida-renda (DTI);

° Colchdes de liquidez para resistir a choques subitos;

° Encargos sobre passivos instaveis, para desincentivar formas arriscadas

de financiamento (International Monetary Fund, 2011).

A efetividade dessas politicas depende de arranjos institucionais estruturados, que
garantam autonomia operacional, clareza de mandato e mecanismos de prestacdo de contas. O
FMI recomenda que os bancos centrais desempenhem um papel central na formulagao e
execugdo da politica macroprudencial, em virtude de sua capacidade técnica, de sua experiéncia
em gestdo de estabilidade sistémica e de sua credibilidade junto aos mercados (International
Monetary Fund, 2011).

Nesse contexto, torna-se crucial analisar como diferentes paises organizaram suas
respostas a situacdes de crise bancaria, tanto no aspecto da concessao de liquidez emergencial
quanto na implementacao de politicas estruturais de fortalecimento do sistema financeiro. Com
base nessa perspectiva, a proxima se¢do examina o PROER, lancado no Brasil em 1995, que
representou uma resposta direta aos riscos sistémicos exacerbados apos a implementacdo do
Plano Real. A analise do programa permitird compreender como instrumentos de intervencao
governamental foram utilizados para restaurar a confianga no sistema bancario e reduzir as

vulnerabilidades macrofinanceiras no pais.

3.2 Os Programas de Resgate: PROER e PROES

A crise dos grandes bancos privados serviu como catalisador para a criagdo do PROER,

langado em novembro de 1995. Segundo Maia (2003), o programa buscava restaurar a


https://docs.google.com/document/d/1NsB7AxITk08pmv6Y9XmWXV7B2d2FTZLh/edit#heading=h.lrfnos5yfkh
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confianca no sistema financeiro, garantir a continuidade do crédito e evitar efeitos de contagio.
Os casos analisados também anteciparam discussdes sobre risco moral, governanga ¢ a
necessidade de regulacdo prudencial, temas que ganhariam destaque global apos a crise de
2008. A combinacao de alta alavancagem com baixa qualidade de crédito e estruturas contabeis
frageis resultou na insolvéncia dessas instituicdes. Como evidencia (Maia, 2003), a fragilidade
desses bancos era visivel desde 1993, mas foi mascarada por praticas contdbeis permissivas e
por redes de prote¢do inadequadas, conforme discutido também em Siqueira (2001). De acordo
com Maia (2003), o montante total mobilizado pelas operacdes vinculadas ao PROER atingiu
aproximadamente R$ 20,4 bilhdes, o que correspondia a cerca de 2,7% do PIB médio do
periodo entre 1995 ¢ 1997. O programa teve sua conclusao efetiva por volta de meados de 1997,
momento em que foi realizada sua ultima operacdo de financiamento, conforme demonstrado

na tabela a seguir.

Tabela 4 - PROER - Valor das Operagoes

PROER. - Operacdes RS milhdes
PROER - modelo geral 1 - bancos grandes 14.070
PROER - modelo geral 2 - bancos pequenos e médios 1.251
CEF 5.038
Total 20.359

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Maia (2003) e Banco Central do Brasil, com base em valores
historicos. (CEF* - financiamento para a aquisi¢do de carteira imobiliaria).

No total, foram efetuadas oito operagdes de fusdo ou aquisi¢ao no contexto do PROER,
sendo quatro conduzidas sob o modelo geral 1 e quatro sob o modelo geral 2. Embora
numericamente limitadas, essas operacdes, em especial aquelas realizadas no ambito do
primeiro modelo, provocaram transformagdes significativas na configura¢do estrutural do

sistema bancario brasileiro, conforme a tabela 5.

Tabela 5: Fusdes e aquisicdes no ambito do PROER

PROER - modelos gerais Banco adquirente
Dotneéstico | Estrangeiro
PROER - modelo geral 1 - bancos grandes 30 1.0
PROER - modelo geral 2 - bancos médios e pequenos 4.0 0,0
Total 7.0 1,0

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Maia (2003)
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A tabela demonstra o nimero de operagdes de fusdao e aquisi¢ao bancaria ocorridas no
ambito do PROER, divididas conforme dois modelos de intervencdo e a origem do banco
adquirente. O modelo geral 1, voltado para bancos grandes, registrou quatro operagdes, sendo
trés com aquisi¢do por bancos domésticos € uma por banco estrangeiro. Ja& o modelo geral 2,
destinado a bancos médios e pequenos, contabilizou quatro operagdes, todas com bancos
domésticos como adquirentes. Ao todo, foram sete operagdes com adquirentes domésticos e
uma operacdo com adquirente estrangeiro, € a uUnica operacdo com banco estrangeiro
corresponde a aquisi¢ao do Banco Bamerindus pelo HSBC (Hong Kong and Shanghai Banking
Corporation), em 1997. Embora o HSBC nao tenha sido beneficiario direto de recursos do
PROER, sua entrada no mercado brasileiro ocorreu em condi¢des amplamente favorecidas, com
parte dos passivos do Bamerindus ja saneados pelo Banco Central e mediante isengdes
regulatorias tempordrias, o que caracteriza um envolvimento indireto com os desdobramentos
do programa (CPI PROER, 2002).

Além do Bamerindus, outros cinco bancos foram diretamente socorridos com recursos
do PROER: o Banco Nacional, o0 Banco Econdmico, o Banco Banorte, o Banco Mercantil de
Pernambuco e o Banco Pontual/Martinelli, todos considerados em situagao critica, com risco
potencial de provocar efeitos sistémicos no mercado financeiro. O caso do Banco de Crédito
Nacional (BCN), por sua vez, ilustra uma forma de envolvimento indireto com a reestruturagao
bancaria, pois, apesar de ndo ter recebido recursos do programa, foi adquirido pelo Bradesco
em 1997 em um movimento de consolidagdo estimulado pelo novo ambiente regulatorio e pela
politica de estabilizacdo pds-Real (Puga, 2002).

Assim, 0 PROER foi criado como uma estratégia mais estruturada para lidar com bancos
de maior escala, incluindo a reestruturacdo administrativa, operacional e societdria, além da
divisdo do banco problematico em duas entidades: o "banco bom" e o "banco ruim" (Maia,
2003), considerando que o objetivo central era evitar uma crise sistémica, preservar os depositos
e proteger empregos, a partir de uma reestruturagdo coordenada e seletiva do sistema bancario
nacional (Maia, 2003). A implementacdo do PROER envolveu a transferéncia de controle
acionario de bancos com dificuldades para outras instituigdes, com o objetivo de preservar os
depdsitos e garantir a continuidade das operacdes bancdrias. Para isso, o programa operou
principalmente por meio de duas linhas principais de atuagao:

1. Saneamento do balanco do banco problematico: isso envolvia cobrir o hiato
patrimonial (diferenca entre ativos e passivos) do banco "ruim", por meio de linhas de
crédito do proprio PROER, que se transformavam em ativos do banco "bom".

2. Reestruturagao societaria: o banco "bom" era uma nova entidade, adquirida por outra



44

institui¢do financeira ou criada para absorver a parte saudavel do banco problematico;

o banco "ruim" era enviado a liquidagdo extrajudicial.

Segundo Maia (2003), essa segmentacdo foi uma inovagdo do programa e uma
estratégia-chave para evitar o colapso do setor financeiro. Ela funciona assim:

e Banco "bom'": ¢ uma instituicdo que, apds a operacao do PROER, passa a deter os
ativos considerados saudaveis e a responsabilidade pela continuidade das operacdes
bancérias. Seus depositos e outros passivos considerados sustentaveis permanecem
intactos, protegendo credores e depositantes. O banco "bom" geralmente ¢ adquirido
por uma nova instituicdo ou passa por processos de saneamento, que incluem o refor¢o
de capital, reestruturacio operacional e administrativa.

e Banco "ruim": contém os ativos problematicos, como créditos de dificil recuperagao,
e passivos vinculados aos ativos deteriorados. Apos a operagao, esse banco entra em
liquidagao extrajudicial, conduzida pelo Banco Central, com o objetivo de minimizar o
impacto negativo no restante do sistema financeiro, conforme demonstrado no
fluxograma das operagdes do proer, o qual mostra como ocorreu a transferéncia de
ativos do banco problematico para o banco "bom", evidenciando o processo de

saneamento, aquisi¢ao e liquidacao.

Figura 2: Fluxograma da operagdo PROER

Banco problema (antes) — Operagdo PROER — Banco bom (saudavel + ativos transferidos)

v

Liquidagdo do banco ruim (ativos problematicos)

Fonte: Elaborado pelo autor

Objetivo da segmentacio: separar o "saneavel" do "problematico", de modo que a
parte saudavel pudesse continuar operando normalmente, enquanto a parte problematica fosse
isolada e liquidada sem risco de contégio.

Dessa forma, a estratégia buscava separar as partes saudaveis das problematicas do
banco, facilitando a reestruturacao e protegendo o sistema de pagamentos e os depositantes. A
operacdo envolvia a transferéncia do patrimonio saudavel do banco problematico para uma
nova entidade, o banco "bom", que continuava a operar normalmente, sustentando os depositos
e mantendo a estabilidade do sistema de pagamentos. O banco "ruim", por sua vez, era
liquidado, reduzindo o risco de contagio ao restante do setor. Essa abordagem permitiu ao

Banco Central reabilitar bancos que, de outra forma, poderiam desencadear uma crise sistémica
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maior (Maia 2003).

De acordo com Maia (2003), em dezembro de 2002, o montante da divida dos bancos
com o PROER era de aproximadamente R$ 13,1 bilhdes, enquanto as obrigagdes das reservas
bancarias das institui¢des participantes chegavam a cerca de R$ 14,6 bilhdes. Dessa forma, o
total da divida com o Banco Central somava R§ 27,7 bilhdes. O total de ativos disponiveis nos
processos de liquidagdo dos bancos reestruturados, chamado de massa liquidanda, era de R$
25,9 bilhoes, com RS 6,8 bilhdes desse valor destinados ao pagamento de outros credores que
nao eram o Banco Central. Assim, a previsao de recuperacao dos créditos pelo Bacen estava
em torno de R$ 19,2 bilhdes. Contudo, a diferenca entre o total devido ao Banco Central e o
valor esperado de recuperagdo, conhecida como saldo sem cobertura, era de R$ 8,5 bilhoes,
quantia que ja estava adequadamente provisionada no balango do Bacen, de acordo com as
normas contabeis utilizadas para ativos de recuperacao incerta.

A andlise dos dados evidencia, portanto, ndo apenas o custo fiscal dos resgates, mas a
profundidade da crise bancaria brasileira no periodo pds-estabilizagdo monetaria. A quebra de
grandes instituicdes, como o Nacional, o Economico ¢ o Bamerindus, expds uma fragilidade
estrutural que ia além da conjuntura macroecondmica: revelava-se, na verdade, um modelo de
negocio bancario insustentavel, baseado em receitas ndo recorrentes, praticas contdbeis opacas
e fontes de financiamento instaveis (Maia, 2003). Esses casos emblematicos nao so
demandaram intervencdo imediata por parte do Estado, como também reforcaram a urgéncia
de criar instrumentos de regulagdo e supervisdo mais rigorosos, com um esfor¢o que se
concretizaria com o PROER, instituido em 1995 pelo CMN por meio da Resolugdo n°® 2208,
transformado na Lei n°® 9710/98, cujo objetivo central era preservar a integridade do sistema
bancario nacional frente as adversidades enfrentadas pelas instituicdes financeiras, sobretudo
apos a adogdo do Plano Real, que embora tenha promovido estabilidade econdmica, também
revelou fragilidades relacionadas a liquidez e a solvéncia no setor bancario, e outras reformas
no marco regulatério do sistema financeiro nacional. Os bancos insolventes, como apontado
por Lundberg (1999), tornaram-se reféns de maus pagadores e desenvolveram comportamento
de alto risco, adotando praticas semelhantes as de jogos especulativos, numa tentativa de
recuperagdo de prejuizos ja irreversiveis.

Portanto, esses episddios ndo apenas revelaram a vulnerabilidade estrutural do sistema
financeiro brasileiro, mas também impulsionaram reformas significativas nas praticas de
supervisdao, nas normas de contabilidade bancéria e nas estratégias de intervencdo estatal,
consolidando o papel do Banco Central como garantidor da estabilidade sistémica. Além disso,

a literatura posterior, como Maia (2003) e os trabalhos de Siqueira (2001), demonstram que o
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aprendizado institucional e a reconfiguracao do marco regulatorio brasileiro nos anos seguintes
foram, em grande parte, respostas a essa crise setorial que colocou em cheque a resiliéncia das
instituicdes financeiras nacionais.

A crise dos bancos Nacional, Economico ¢ Bamerindus foi um marco na histéria da
regulagdo financeira brasileira, ao evidenciar as limitagdes do modelo anterior e impulsionar
mudangas na politica econdmica e institucional, cujo desfecho foi a criagdo do PROER como
mecanismo emergencial e na ado¢do de uma agenda regulatoria mais solida, alinhada aos
principios internacionais de estabilidade, transparéncia e prudéncia. De tal modo, na proxima
secdo, sera examinado a forma como instrumentos de politica macroprudencial foram
operacionalizados no contexto da crise bancaria brasileira, com especial aten¢do as medidas
adotadas pelo Estado para restaurar a confianga no sistema financeiro e mitigar o risco
sistémico. Dentre essas medidas, destacam-se os programas PROER e PROES, concebidos

como respostas institucionais as fragilidades expostas pelo processo de estabilizacdo monetaria.

3.3 O Programa PROER no Brasil: estrutura e acoes

A criagdo do PROER, como j4 discutimos na se¢ao 3.2, marcou uma virada institucional
na gestdo de crises bancarias no Brasil. Em resposta a vulnerabilidade estrutural do sistema
bancario nacional revelada com o fim do processo inflacionario cronico e a implantacdo do
Plano Real, como ja explicado no Capitulo 2, o PROER surgiu como instrumento fundamental
para prevenir o colapso sistémico e restaurar a confianca nos mercados financeiros. Deste
modo, o programa tinha como principios essenciais a protecdo do sistema de pagamentos,
garantindo a exigibilidade dos depositos, e a penalizagdo das mas politicas bancarias,
transferindo o controle acionério de bancos problematicos. A légica de atuacdo do programa
refletia os pressupostos teoricos de Hyman Minsky (1986), segundo os quais o sistema
capitalista carrega, em sua dindmica enddgena, ciclos de instabilidade financeira. A perda do
“floating inflaciondrio”, acabou expondo a fragilidade de bancos cuja lucratividade dependia
dessa pratica, sobretudo pequenos e médios bancos constituidos nos anos 1980 (Vidotto, 2000).

Ao tratar de institui¢des financeiras com passivos maiores do que ativos liquidos, o
PROER adotou uma abordagem baseada na segmentagado entre "bancos bons" e "bancos ruins",
segmentacdo que foi discutida na secdo anterior, sendo estes Ultimos desmembrados de seus
ativos problematicos e repassados a instituicdes mais solidas, uma estrutura aniloga aos

veiculos Maiden Lane utilizados durante a crise de 2008 nos EUA (Minsky, 1986; Dymski,



47

2009).

Além da logica de segregagdo de ativos, o programa estruturou-se como politica publica
com critérios técnicos de elegibilidade e um conjunto de penalidades severas em caso de
inadimplemento. Segundo a Lei n® 9.710/1998, os bancos participantes precisavam submeter-
se a planos de reestruturagdo, renuncia de dividendos, aportes de capital por parte dos
controladores e a supervisdo direta do Bacen, cujo objetivo era restaurar a liquidez do sistema,
e também impor disciplina financeira, mitigando o risco moral envolvido na concessdo de
socorro estatal.

A analise empirica de Carvalho e Oliveira (2002) refor¢a que os problemas enfrentados
pelos bancos Bamerindus, Econdmico e Nacional nao foram gerados pela politica de crédito
p6s-Plano Real, mas resultaram de fragilidades pré-existentes, exacerbadas por um novo
ambiente de estabilidade e pela elevacdo das taxas de juros em 1995. Esses bancos ndo
conseguiram adaptar-se as novas exigéncias de solvéncia e transparéncia exigidas pelo fim da
inflagdo cronica. Vidotto (2007) argumenta que o PROER, ao lado do PROES, representou uma
profunda reestruturacdo do sistema bancario nacional, tendo como consequéncia direta a maior
concentracdo bancaria e o avango do capital estrangeiro no setor. A politica macroeconomica
restritiva adotada a partir de 1995, alinhada ao Consenso de Washington'’, também impos
limitagdes ao escopo de atuacdo do Banco Central, que, apesar disso, desempenhou papel
central como agente coordenador da reforma bancaria.

No caso especifico do Banco Nacional, Barbosa (2008) identifica um esquema proximo
ao modelo Ponzi descrito por Minsky, em que o banco financiava suas obrigagdes recorrendo
a novos passivos, com lastro em créditos podres do FCVS (Fundo de Compensacao de
VariacOes Salariais). A atuacdo do Banco Central foi duramente criticada por permitir, via
PROER, a aceitagdo desses créditos como garantias, transferindo o risco para o setor publico e
gerando elevados custos sociais e fiscais. De acordo com Szmit (1999), o programa conseguiu
cumprir seu objetivo primario de evitar a disseminag@o do panico bancario, resguardar o sistema
de pagamentos e preservar a funcionalidade do sistema financeiro. A atuacao do Banco Central,

embora concentrada, foi rapida e tecnicamente fundamentada, tendo como objetivo mitigar uma

10 0 Consenso de Washington refere-se a um conjunto de dez recomendacgdes de politicas econdmicas
formuladas por institui¢des financeiras internacionais — como o FMI, Banco Mundial e o Tesouro dos Estados
Unidos — no final da década de 1980. Essas recomendagdes visavam orientar paises em desenvolvimento,
especialmente da América Latina, na adogdo de reformas liberalizantes, como disciplina fiscal, liberalizagéo
comercial, privatizacdes, desregulamentagdo e abertura ao investimento estrangeiro. Ver: WILLIAMSON, John.
What Washington Means by Policy Reform. In: WILLIAMSON, John (ed.). Latin American Adjustment: How
Much Has Happened? Washington, DC: Institute for International Economics, 1990. Disponivel em:
https://www.beatrizrey.com/uploads/1/1/8/0/118023146/john_williamson_what washington _means by policy
reform-2-1-12.pdf
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crise de liquidez sistémica que poderia ter gerado efeitos devastadores para a economia
brasileira.

Por outro lado, Puga (1999) e Hermann (2010) destacam que o PROER foi decisivo para
fortalecer a estrutura regulatoria do SFN, criando um novo padrao de governanga e estimulando
uma maior profissionalizagdo do setor bancario. Ainda que tenha promovido a concentragao e
a desnacionalizacdo de parte do sistema, o programa gerou um ambiente mais estavel para a
supervisdo financeira e preparou o setor bancario para enfrentar choques externos, como a crise
cambial de 1999. Enquanto o programa atuou prioritariamente na reestruturacao de institui¢oes
privadas em situagdo critica, o governo federal também precisou enfrentar a fragilidade
estrutural dos bancos estaduais, cujos desequilibrios colocavam em risco a estabilidade fiscal e
financeira do pais. Nesse contexto, nasce o PROES, o qual era voltado a reducdo da presenca
do Estado na atividade bancéria e a reconfiguracao do papel dos entes subnacionais no sistema

financeiro, que abordarei a seguir.

3.4 O PROES e a Reduc¢ao do Setor Bancario estadual

Como ja discutido anteriormente, a trajetoria do sistema bancario brasileiro durante a
década de 1990 ¢ marcada por profundas reformas institucionais que visavam restaurar a
estabilidade macroecondmica e a solidez do setor financeiro. Apds a implementacdo do Plano
Real em 1994, uma série de transformagdes estruturais impds severos desafios ao setor
bancario, especialmente aos bancos estaduais. Com isso, o PROER concentrou-se em
reestruturar institui¢cdes privadas em dificuldades, o PROES surgiu como resposta especifica a
fragilidade sistémica do segmento bancario publico estadual. O Programa foi operacionalizado
a partir da Medida Provisoria 1.514 de 1996, cujo objetivo central era reduzir o papel do Estado
como operador direto da atividade bancaria, transferindo a gestdo dos bancos estaduais para o
setor privado por meio de privatizagdes, liquidacdes, federalizagcdes ou transformacdes em
agéncias de fomento.

O PROES possibilitou que a Unido assumisse passivos dos bancos estaduais em troca
de compromissos de reestruturacdo, desestatizacdo ou mudanca de perfil das institui¢des, o que
permitiu eliminar fontes cronicas de risco fiscal e moral hazard, no sistema financeiro (Salviano

Junior, 2004). Essa reestruturacao foi motivada por problemas historicos de solvéncia, ma
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governanca e interferéncia politica nos bancos estaduais, que os transformavam, muitas vezes,
em instrumentos de financiamento populista e politicamente orientado. Como destaca Salviano
Junior (2004), os bancos estaduais estavam imersos em um ciclo vicioso de natureza cronica e
estrutural, marcado pelo uso politico das institui¢cdes, pela concessao de crédito a entes publicos

insolventes e por praticas gerenciais desorganizadas e pouco eficientes (Salviano Junior, 2004).

3.4.1 Origens da Crise dos Bancos Estaduais e Impactos

Durante a década de 1980 e inicio dos anos 1990, os bancos estaduais beneficiavam-se
de mecanismos de indexagdo e ganhos inflaciondrios que mascaravam praticas de crédito
temerarias. Com a estabilizacdo monetaria promovida pelo Plano Real e a queda abrupta da
inflacdo, esses mecanismos foram suprimidos, revelando a fragilidade estrutural das
instituicdes publicas (Vieira, 2007). Como aponta Salviano Junior (2004), os bancos estaduais
eram sustentados por um modelo de rentabilidade artificial, baseado na inflagdo e na concessao
de crédito para entes publicos inadimplentes.

De acordo com (Vieira, 2007), o programa estabeleceu um conjunto de mecanismos de
adesdo e incentivos para que os estados pudessem reestruturar seus bancos. A principal
contrapartida consistia na assun¢do de passivos das instituigdes financeiras estaduais pela
Unido, mediante compromisso do ente federado em promover a desestatizagdo ou
transformagdo da institui¢do. Entre os principais instrumentos operacionais do PROES,
destacam-se:

1. federalizacao da divida mobiliaria dos estados,

2. privatizacdo dos bancos estaduais via leildes coordenados pelo BNDES, e liquidagao
extrajudicial ou

3. transformagdo em agéncias de fomento para bancos invidveis ou sem interesse do
mercado.

Essa estratégia visava a quebra do vinculo fiscal entre estados e bancos estaduais,
interrompendo a retroalimentagdo entre desequilibrio fiscal e instabilidade financeira. Para
Minsky, os sistemas financeiros instaveis tendem a evoluir de estruturas de financiamento
robustas para frageis em periodos prolongados de estabilidade aparente, tornando necessaria a
atuacdo estatal para evitar colapsos generalizados. A reestruturacao via PROES, ao fortalecer a
regulagdo, remover bancos ineficientes e limitar o uso politico do crédito, alinha-se a proposta
de (Minsky, 1986), de que a estabilidade econdmica tende a gerar instabilidade, cabendo ao

Estado corrigir esse ciclo por meio de institui¢des financeiras fortes.
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O impacto do PROES sobre o sistema bancario estadual foi significativo. Entre 1997 ¢
2002, mais de 20 bancos estaduais foram liquidados, privatizados ou transformados. Dentre os
principais casos de privatizacdo, destacam-se o Banespa (SP), vendido ao Santander, e o Banerj
(RJ), adquirido pelo Itat. Por outro lado, essa medida econdomica também gerou criticas quanto
a centralizacao bancaria e a diminui¢ao da atuagao publica em regides pouco atrativas ao setor
privado (Barbosa, 2017). De acordo com (Brandao, 2009), o programa contribuiu para a
concentragao de poder no setor bancario e limitou o acesso publico ao crédito em regides menos
econOmicas. Por fim, observam Carvalho e Oliveira (2002), que a substituicdo dos bancos
estaduais por instituigdes privadas de escopo nacional criou um véacuo de atendimento bancério
em areas onde a rentabilidade era baixa, mas o servigo era socialmente necessario.

No proximo capitulo, abordarei o colapso do mercado imobiliario nos Estados Unidos,
que revelou problemas mais profundos no sistema financeiro mundial, sendo que o FED
precisasse tomar medidas especiais para tentar segurar a situagdo. Uma dessas agdes foi a
cria¢do de veiculos estruturados chamados Maiden Lane I, 11 e 111, que tinham a fungdo de isolar
ativos problematicos, conhecidos como “ativos toxicos”, e manter a liquidez no mercado. O
objetivo era evitar que o sistema financeiro internacional entrasse em colapso e também limitar
os efeitos negativos na economia real. Essas intervengdes renovaram, em uma escala global, os
debates sobre o papel dos bancos centrais como ultimos credores e sobre a relagdo complexa

entre politica monetéria, risco moral e estabilidade financeira.
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Capitulo 4 — A Crise Financeira de 2008 nos EUA, e os veiculos Maiden Lane

O presente capitulo aborda a crise financeira de 2008 nos Estados Unidos, com foco na
origem da instabilidade no mercado subprime, seus desdobramentos sist€émicos e as respostas
institucionais adotadas pelo Fed. Serdo analisados os mecanismos emergenciais criados pelo
FED, especialmente os veiculos Maiden Lane, concebidos como instrumentos para absor¢ao
de ativos depreciados, e sustentagdo da liquidez de instituigdes financeiras consideradas
sistémicas. A partir disso, o capitulo busca compreender como esses instrumentos se alinham
as propostas de regulacdo macroprudencial e a atuacdo estatal frente a instabilidade financeira,

retomando os conceitos da teoria de Minsky.

4.1 A Crise Financeira de 2007

A crise financeira iniciada em 2007, conhecida como "crise do subprime”, representou
uma ruptura sistémica nos mercados financeiros globais, e embora tenha se desencadeado nos
Estados Unidos, os seus efeitos se espalharam por inimeras economias desenvolvidas e
emergentes, destacando o grau de interconectividade do sistema financeiro internacional. Para
compreendé-la, se faz necessario analisar os mecanismos de inovag¢ao financeira e alavancagem
que caracterizaram o periodo pré-crise (Gorton 2008). Além disso, essa ruptura caracterizou-se
como um colapso sistémico, ocasionado por uma série de falhas nos incentivos econdmicos,
modelos de avaliagdo de risco mal estruturados e alavancados dentro do sistema financeiro
global (Rouhy, Michel G.; Jarrow, Robert A., 2008).

De acordo com Gorton (2008), o principal problema da crise foi a perda de
informagdes sobre onde estavam e o quao grandes eram os riscos ligados as inadimpléncias de
hipotecas subprime, as quais haviam sido transformadas em produtos financeiros complexos e
dificeis de entender. Inicialmente, foram criadas para ajudar mais pessoas a terem acesso a casa
propria, € com o tempo, passaram a ser usadas como base para criar titulos derivados e outros
produtos financeiros avangados, como os Collateralized Debt Obligations (CDOs), Structured
Investment Vehicles (SIVs) e Credit Default Swaps (CDS), e essas estruturas eram alimentadas
pela expectativa de que os pregos dos imoveis continuariam a subir constantemente. Quando a
situacdo mudou, a sofisticagdo dos instrumentos dificultou a identificacdo precisa dos riscos,

resultando em uma perda de confianc¢a disseminada nos mercados de financiamento de curto
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prazo, em particular no mercado de recompra, gerando um comportamento que se assemelha a
uma corrida bancaria, porém ao invés de ocorrerem saques de depdsitos, a situacido se
manifestou pela recusa em renovar contratos e pela exigéncia de colaterais, levando a um
colapso de liquidez (Gorton, 2008). O autor ainda enfatiza que, a crise de 2007 foi um "pdnico
informacional”, e que ao contrario do que ocorre em crises de insolvéncia, o principal problema
era a incapacidade real de pagamento, a opacidade dos ativos, pois investidores ndo sabiam
quais ativos estavam contaminados nem quem os possuia, logo todos os ativos relacionados
passaram a ser tratados com desconfianga.

Segundo Gorton (2008), o surgimento dos indices ABX’! em 2006 tornou visiveis os
precos dos ativos baseados em hipotecas subprime e permitiu operagdes de "short selling” em
larga escala, contribuindo para acelerar a desvalorizagdo dos ativos e intensificando a
desconfianca do mercado, cuja resposta do Fed foi o programa Maiden Lane, sendo que a
autoridade monetaria precisou agir como emprestador de ultima instancia, no sentido proposto
por Bagehot (1986). Segundo Minsky (1986), os ciclos de prosperidade econdomica geram um
comportamento especulativo crescente, que culmina em uma estrutura de endividamento
baseada em refinanciamento continuo, denominada por ele como "finangas Ponzi". Além disso,
quando essa postura se torna inviavel, € necessario que o Estado intervenha para estabilizar o
sistema (Minsky, 1986). No contexto da crise de 2007-2008, a necessidade de preservar a
estabilidade financeira levou o FED a implementar uma série de medidas extraordinarias, sendo
as mais notaveis a criagdo de trés entidades denominadas Maiden Lane I, II e III, concebidas

como veiculos de proposito especifico (special purpose vehicles - SPVs).

4.2 Os Programas Maiden Lane: intervencio e reestruturacio durante a crise de 2007-

2008

A primeira dessas entidades, criada em margo de 2008, foi 0 Maiden Lane I, no contexto
da fusdo emergencial do banco de investimento Bear Stearns com o JPMorgan Chase. O Fed

concedeu um empréstimo de US$29 bilhoes a entidade para que adquirisse ativos "foxicos” da

" an important part of the information story is the introduction, in 2006, of new synthetic indices of
subprime risk, the ABX.HE (“ABX”) indices. These indices trade over-the-counter. For the first time information
about subprime values and risks was aggregated and revealed. While the location of the risks was unknown, market
participants could, for the first time, express views about the value of subprime bonds, by buying or selling
protection. In 2007 the ABX prices plummeted. The common knowledge created, in a volatile way, ended up with
the demand for protection pushing ABX prices down.
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carteira do Bear Stearns, permitindo que o JPMorgan assumisse as atividades nao
problemaéticas do banco (Federal Reserve Bank de Nova York, 2009).

Em novembro do mesmo ano, as entidades Maiden Lane II e IIl foram criadas para
absorver ativos da seguradora A/G, cujo colapso era iminente. A Maiden Lane Il adquiriu titulos
respaldados por hipotecas residenciais Residential Mortgage-Backed Securities (RMBSs) que
estavam nas subsidiarias da mesma, enquanto a Maiden Lane Il comprou CDOs detidos por
seus clientes, dos quais a instituicdo havia emitido seguros contratos de Credit Default Swaps
(CDSs), buscando interromper a espiral de chamadas de margens que estava levando a sua
insolvéncia (Federal Reserve Bank de Nova York, 2009). O desenho dessas operagdes revela
uma estratégia de segregacdo de ativos deteriorados e transferéncia do risco sistémico para
entidades financiadas pelo banco central, cujo objetivo era restaurar a confianga do mercado.
Essa estratégia respalda em semelhangas com as experiéncias de intervengdo bancaria no Brasil,
como o programa PROER (1995-1998), que buscou isolar ativos podres para permitir a
continuidade das fung¢des essenciais das instituigdes financeiras (Vidotto, 2003). Como
argumenta Gorton (2008), o panico resultante da crise foi, em grande medida, um colapso de
confianca diante da assimetria informacional gerada pela complexidade dos instrumentos
financeiros.

Dentre essas respostas institucionais emergenciais, destacam-se os programas Maiden
Lane (1, 11 e 111), concebidos como mecanismos ageis e eficazes de intervencdo estatal para
garantir a estabilidade sistémica, estabilizando instituigdes sistémicas especificas, como o Bear
Stearns e a AIG. Como observado por Bernanke (2012), os programas Maiden Lane se inserem
numa logica de contencao de danos e prevengao do colapso sistémico, com o objetivo de isolar
ativos podres, restabelecer a confianca no sistema e permitir a reorganizagdo do balango das
institui¢des em risco, cujas agoes, ainda que envoltas em controvérsias quanto ao risco moral,
foram fundamentais para conter a crise de liquidez e assegurar a continuidade do sistema de
pagamentos. Desta maneira, entender as causas e os desdobramentos da crise subprime a luz da
Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky permite compreender como o ciclo de expansao
especulativa levou ao colapso sistémico, e como a atuacdo do Estado foi fundamental para
conter a crise, evitando um colapso ainda maior, com a cria¢do dos veiculos Maiden Lane, que
demonstra a importancia da regulacdo macroprudencial.

A seguir, serdo examinados em detalhe os trés programas que compuseram a estratégia
Maiden Lane, suas estruturas, fundamentos, objetivos, e os resultados que obtiveram ao lidar
com os desafios impostos pela faléncia de institui¢des como o Bear Stearns e a AIG. A andlise

seguird com a apresenta¢do do Maiden Lane I, criado para viabilizar a aquisi¢ao da Bear Stearns
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pelo JP Morgan Chase, sinalizando o inicio de uma nova era de intervencao do Federal Reserve

Bank de Nova York.

4.2.1 Maiden Lane I: O Resgate da Bear Stearns e os Primeiros Sinais de Colapso

O primeiro dos trés programas Maiden Lane foi estabelecido em 14 de margo de 2008,
em resposta a iminente faléncia do banco de investimento Bear Stearns. O Federal Reserve
Bank de Nova York (New York Fed), em parceria com o Tesouro dos EUA, criou uma SPV,
chamada Maiden Lane LLC, com o objetivo de adquirir cerca de US$30 bilhdes em ativos
iliquidos da carteira da Bear Stearns. Sendo assim, essa operacdo permitiu que o JPMorgan
Chase adquirisse a institui¢do, mitigando os riscos sistémicos e prevenindo o contiagio aos
mercados financeiros globais (Federal Reserve Bank de Nova York, 2008). O financiamento do
programa foi estruturado com um empréstimo de US$29 bilhdes pelo New York Fed e uma
contribui¢do de US$1 bilhdo do JPMorgan, que assumiu a primeira parte das perdas. Os ativos
incluiam hipotecas comerciais, titulos lastreados em RMBS, derivativos e obrigagdes
corporativas. Como destaca a publicagdo do Federal Reserve de St. Louis (2011), essa operagao
foi amplamente controversa, sendo considerada por alguns como um resgate de uma instituigcao
privada com fundos publicos, e por outros como uma interven¢ao necessaria para estabilizar o
sistema.

Os defensores da intervengdo argumentam que a faléncia da Bear Stearns teria afetado
a infraestrutura de mercado para derivativos, clearing e intermediacdo global, especialmente
para clientes asiaticos, como destacado no relatorio do Congressional Oversight Panel (2009).
Avaliagdes posteriores indicaram que, apesar dos riscos iniciais, os ativos adquiridos pela
Maiden Lane I foram liquidados com lucro ao longo dos anos seguintes, encerrando as
operagdes em 2012 com retorno integral do capital ao Fed e ao JPMorgan (Federal Reserve

Bank de Nova York, 2012), conforme podemos observar na tabela abaixo.
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Tabela 6: Composition of Assets at Inception (March 14, 2008)

Asset Fair Value*® (USS billion)
Agency MBS 310.1
Commercial real estate whole loans 382
Non-agency RMBS 35.1
Derivatives $3.7
Residential whole loans 316
CMBS, non-residential ABS, CDOs, corporates

and municipals $13
Total 530.0

Fonte: Federal Reserve of New York 2012, adaptado pelo autor. *Bear Stearns fair value marks as of
3/14/08.

A Tabela 6 destaca a estrutura inicial da carteira de ativos adquirida pela Maiden Lane
1 LLC, no momento de sua criagdo, como parte da estratégia de intervencao do Fed para facilitar
a aquisicao da Bear Stearns pelo JP Morgan Chase. A avaliagdo dos ativos, feita com base nos
valores de mercado (fair value) em 14 de margo de 2008, totalizou US$30 bilhdes, refletindo a
complexidade e o grau de exposicdo ao risco dos instrumentos financeiros detidos pela Bear
Stearns no auge da crise de liquidez. A maior parte da carteira era composta por MBS
(Mortgage-Backed Securities) que sdo titulos lastreados em empréstimos hipotecarios, ou seja,
esses titulos representam um conjunto de hipotecas que foram agrupadas e securitizadas,
permitindo que os investidores recebam fluxos de caixa provenientes dos pagamentos das
hipotecas, como juros e amortizagdes, com destaque para US$10,1 bilhdes em titulos lastreados
por agéncias federais (4gency MBS) e US$5,1 bilhdes em titulos hipotecarios ndo emitidos por
agéncias (Non-agency RMBS), (Gorton, 2012). A presenga de US$8,2 bilhdes em empréstimos
imobiliarios comerciais ¢ US$1,6 bilhdo em empréstimos residenciais diretos evidenciava a
forte exposi¢ao da Bear Stearns ao mercado imobiliario, que foi o epicentro da crise financeira
em curso.

Além disso, a carteira incluia US$3,7 bilhdes em derivativos, que representam
instrumentos altamente sensiveis a volatilidade de mercado, e US$1,3 bilhdo em instrumentos
diversos, como titulos corporativos, municipais, CDOs e Asset-Backed Securities (ABS) nao
residenciais. Por meio desta diversidade de ativos indicava um alto grau de complexidade na
gestdo do portfolio e justificava a criagdo de uma SPV como a Maiden Lane LLC para seu
controle e liquidagdo ordenada.

A composi¢do da carteira revela que a interveng@o ndo se limitou a compra de ativos

toxicos homogéneos, mas abrangeu um portfolio altamente diversificado, com diferentes niveis
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de liquidez e risco. O sucesso na gestdo e venda gradual desses ativos, que culminou em um
lucro liquido de US$2,5 bilhdes ao Tesouro norte-americano, demonstra a eficacia da
abordagem adotada, ainda que tenha gerado, a época, intensos debates sobre risco moral e
precedentes institucionais (Federal Reserve Bank de Nova York, 2012).

A liquidagdo da Maiden Lane LLC, criada em 2008 para facilitar a fusdo entre o Bear
Stearns e o JPMorgan Chase, foi oficialmente concluida em setembro de 2018, com resultados
que reforcam a eficacia da intervencdo. Segundo o New York Fed, a venda dos titulos restantes
da carteira gerou um lucro liquido de aproximadamente US$2,5 bilhdes, dos quais US$765
milhdes corresponderam a juros pagos ao proprio Fed, revertendo integralmente os custos da
operagao ao publico norte-americano.

Essa operacao demonstra como uma intervengdo emergencial bem estruturada, baseada
em garantias e mecanismos de governanga claros, pode ndo apenas conter o risco sistémico,
mas também preservar e até ampliar os recursos publicos. A liquidagao final da Maiden Lane I
reforca a legitimidade dos principios de Bagehot (1873), com o fornecimento de liquidez sob
condi¢des rigorosas, ¢ adaptados ao contexto moderno por meio de SPVs regulados e
monitorados. A experiéncia também oferece um contraponto relevante as criticas ao risco
moral, ao demonstrar que, quando bem conduzido, o resgate de instituigdes sistémicas pode
proteger o sistema financeiro sem impor Onus permanente ao contribuinte, nos levando

posteriormente ao Maiden Lane Il e 111.

4.2.2 Maiden Lane II: Suporte aos Ativos de Agéncias da AIG

Criada em novembro de 2008, a Maiden Lane II LLC tinha como objetivo adquirir ativos
respaldados por RMBSs, que estavam nos balancos das subsidiarias da A/G, cuja estrutura foi
concebida para reduzir a pressao de liquidez sobre a seguradora, evitando a liquidagdo for¢ada
desses ativos em um mercado altamente disfuncional (Federal Reserve Bank de Nova York,
2008). A entidade recebeu US$19,5 bilhdes em financiamento do New York Fed ¢ comprou
ativos originalmente avaliados em US$39,3 bilhdes. A diferenga foi financiada por meio de
contribui¢des da propria AIG e de reestruturagdes internas de garantias. Conforme relata o New
York Fed (2012), os ativos foram geridos de forma passiva, priorizando a maximizagao de valor
e a minimizagdo de riscos sistémicos. Ao longo dos anos seguintes, os ativos foram sendo
liquidados gradualmente, com a Maiden Lane Il encerrando suas atividades em fevereiro de
2012. O resultado foi um retorno de aproximadamente US$2,8 bilhoes em lucros ao Tesouro

dos EUA, evidenciando a eficicia do programa em proteger o sistema financeiro com custo
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fiscal relativamente baixo (Federal Reserve Bank de Nova York, 2012).

Em termos operacionais, o portfélio adquirido era composto majoritariamente por
RMBS, os quais haviam perdido valor de mercado devido a crise. O Federal Reserve Bank de
Nova York optou por manter os ativos até que sua maturagao ou venda fosse mais favoravel,
demonstrando uma abordagem orientada a preservagao de valor e a contengao de volatilidade

no sistema financeiro (Federal Reserve Bank de Nova York, 2009).

Tabela 7 — Statements of Financial Condition da Maiden Lane I LLC (2012 e 2011).

Maiden Lane II LLC

Statements of Financial Condition
As of December 31, 2012 and 2011
(Amounts in thousands, except par value and share data)

2012 2011
Assets
Investments, at fair value (cost of $0 and $9,950,604, respectively) A - 5 9,104,956
Cash and cash equivalents 60,976 149,155
Principal and interest receivable 1 3.090
Total assets h 60,977 3 9,257,201

Liabilities and member’s equity

Senior Loan, at fair value s 50,729 $ 7.921.759
Deferred Purchase Price, at fair value 10,146 1.332.086
Professional fees payable and accrued 102 3.356

Total liabilities 60,977 9,257,201

Member’s equity ($10 par value, 1 share issued and outstanding) - -

Total liabilities and member’s equity b} 60,977 $ 9,257,201

Fonte: Federal Reserve Bank de Nova York 2012

A tabela 7 apresentada, ilustra detalhadamente a evolucdo da situagdo financeira da
Maiden Lane I LLC, uma entidade criada especificamente para lidar com os ativos toxicos da
seguradora A/G durante o periodo mais critico da crise financeira de 2007-2008. Inicialmente,
em 31 de dezembro de 2011, ¢ possivel observar que a Maiden Lane II possuia um total de
ativos que somavam aproximadamente US$ 9.257.201 bilhdes. Desse valor, havia cerca de US$
9.104.956 bilhdes em Investments, at fair value, os quais estavam investidos em ativos
financeiros, especificamente em titulos lastreados por RMBS.

Além disso, Cash and cash equivalents, totalizavam US$149,155 milhdes, e havia um
valor adicional de US$3,090 milhdes relativos Principal and interest receivable. Em contraste
com esse cenario, ao término de 2012, os ativos totais haviam se reduzido drasticamente para

cerca de US$60,977 milhdes. Essa diminuicdo significativa reflete diretamente a estratégia
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adotada pelo New York Fed, que consistiu na venda gradual dos ativos adquiridos, aproveitando
melhores condi¢gdes de mercado no periodo pds-crise, resultando na liquidagao quase completa
do portfolio de investimentos. Na tabela 7, esse novo cenério ¢ evidenciado, como Investments,
at fair value US$0, e Cash and cash equivalents US$60.976. Do lado das obrigagdes
financeiras, observa-se uma situagcdo similar. Em 2011, as obrigacdes totais correspondiam
exatamente ao valor dos ativos (US$9.257.201 bilhdes). Desse montante, destacam-se dois
grandes componentes: primeiro, um empréstimo principal (Senior Loan, at fair value) de
US$7,921,759 bilhdes concedido diretamente pelo New York Fed, como explicitado no relatorio
do FED".

O segundo componente relevante refere-se ao Deferred Purchase Price, at fair value,
totalizando aproximadamente US$1.332.086, que representava pagamentos diferidos
relacionados a propria A/G. No encerramento do exercicio de 2012, em consequéncia direta da
liquidacdo quase integral dos ativos adquiridos, as obriga¢des também diminuiram de forma
expressiva, passando para apenas US$60,977 milhdes no total, dos quais US$50,729 milhdes
ainda correspondiam ao empréstimo principal do New York Fed, enquanto o Deferred Purchase
Price, at fair value reduziu-se para US$10,146 milhdes. Essa dindmica financeira, evidenciada
na tabela 7, ¢ fruto direto de uma estratégia cautelosa e bem-sucedida executada pelo Fed, que
optou por manter e gerenciar os ativos de maneira a maximizar seu valor € minimizar potenciais
perdas. Assim o desempenho satisfatério obtido por meio dessa estratégia confirma a eficacia
da atuagdo do banco central como emprestador de ultima instdncia, conforme os principios
classicos defendidos por Walter Bagehot, embora ajustados ao contexto moderno (Federal
Reserve Bank de Nova York, 2012).

A Maiden Lane Il LLC, criada em novembro de 2008, foi concebida com o propdsito de
adquirir titulos lastreados RMBSs, que estavam nas subsidiarias da seguradora AI/G, cujo
objetivo central era reduzir a pressdo de liquidez sobre a seguradora e evitar a venda for¢ada
desses ativos em um mercado altamente sem liquidez e desorganizado. Apds a implementagao
da estratégia de manutencao dos ativos até que o mercado apresentasse condi¢des mais
favoraveis para alienacdo, o New York Fed anunciou, em 28 de fevereiro de 2012, a venda da
totalidade dos titulos restantes da carteira da Maiden Lane II. A operagdo foi concluida com
éxito, gerando um lucro liquido de aproximadamente US$2,8 bilhdes para os cofres publicos

dos Estados Unidos. Esse montante incluiu US$580 milhdes em juros acumulados sobre o

12 Relatério disponivel em:
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/aboutthefed/annual/annual12/AR_ML II 2012 Financial Stat
ements.pdf
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empréstimo concedido pelo New York Fed (Federal Reserve Bank de Nova York, 2012). Essa
performance reforga a eficicia da estratégia de intervencao adotada pelo Fed, que priorizou a
estabilizacdo dos mercados sem comprometer o retorno fiscal. A liquidagdo total da Maiden
Lane II constitui um exemplo de sucesso de politicas publicas no enfrentamento da crise, com
foco na preservagao da estabilidade sistémica e na recuperagao do valor de mercado dos ativos
deteriorados.

Nesse contexto, apos o encerramento exitoso das operagdes da Maiden Lane II, torna-
se evidente a necessidade de uma estrutura ainda mais complexa para lidar com ativos
financeiros altamente sofisticados e criticos ao funcionamento sist€émico dos mercados globais.
Surge, assim, a Maiden Lane III, cujo objetivo central foi enfrentar diretamente os desafios
apresentados pela exposi¢do da seguradora AI/G aos contratos de derivativos financeiros,
particularmente os CDS, cuja liquidacdo desordenada representava uma ameaca direta a

estabilidade financeira mundial.

4.2.3 Maiden Lane III: O resgate dos derivativos da AIG e os credit default swaps

A terceira e mais complexa das estruturas Maiden Lane foi criada em 25 de novembro
de 2008 para lidar com os contratos de derivativos da A/G, especialmente os CDSs, através dos
quais a seguradora havia garantido ativos estruturados CDOs de diversos investidores
institucionais. A deteriora¢do desses ativos desencadeou chamadas de margem que a A/G nao
conseguia atender, colocando-a a beira da insolvéncia (Congressional Oversight Panel, 2009).
A Maiden Lane III LLC recebeu US$24,3 bilhdes do New York Fed e US$5 bilhdes da AIG
como equity. Com esses recursos, a entidade comprou os ativos diretamente dos clientes da
seguradora, encerrando os contratos, € eliminando a exposi¢do a chamadas de margem futuras.
Essa solugdo permitiu estabilizar a A/G e evitar perdas em cascata no mercado de derivativos
(New York Fed, 2009). O programa foi alvo de intensos debates, especialmente quanto a decisao
de pagar 100% do valor de face dos CDOs aos clientes da A/G, o que levantou questionamentos
sobre o risco moral. Contudo, o New York Fed (2012) reportou que a liquidagao dos ativos da
Maiden Lane III resultou em retorno positivo, com lucro de cerca de US$6,6 bilhoes para o
Tesouro. A tabela abaixo, com base em dados do FED mostram que os ativos foram vendidos

progressivamente com ganhos superiores da estimativa inicial.
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Tabela 8 — Statements of Financial Condition da Maiden Lane III LLC (2011-2012)

Maiden Lane 111 LLLC

Statements of Financial Condition
As of December 31, 2012 and 2011
(Amounts in thousands, except contributed capital data)

2012 2011

Assets

Investments, at fair value (cost of $0 and $21 882 868, respectively) S - > 17,734,504
Cash and cash equivalents 22,133 54,635
Principal and interest receivable - 30,688
lotal assets S 22,133 S 17.819 827
Liabilities and members® equity
Senior Loan, at fair value S 14,780 $ 11,467,363
Equity Contribution, at fair value 7,280 6,349,940
Professional fees payable and accrued 73 2,524
l'otal habilities 22,133 17,819,827
Members® equity ($S100 contributed capital)
I'otal habilities and members” equity S 22,133 S 17,819,827

Fonte: Federal Reserve Board New York, 2012.

A tabela 8 detalha a evolugao da situagdo financeira da Maiden Lane III LLC entre os
anos de 2011 e 2012 demonstra a liquidacdo completa de seus ativos, com a consequente
reducdo de passivos e encerramento das operagdes. Em 31 de dezembro de 2011, os ativos totais
da entidade somavam aproximadamente US$17,82 bilhdes, dos quais US$17,73 bilhdes
estavam investidos em ativos financeiros diversos, que em maioria eram CDOs adquiridos da
AIG, além de US$54,6 milhdes em caixa e equivalentes ¢ US$ 30,6 milhdes em valores a
receber de juros e principal.

Por outro lado, em 2012, podemos verificar a liquidagdo integral do portfolio de
investimentos, refletida pela auséncia de ativos financeiros (US$0) e pela presenca de apenas
US$22,1 milhdes em caixa, compondo a totalidade do ativo no encerramento do exercicio. Do
lado do passivo, em 2011 a Maiden Lane III mantinha US$17,82 bilhoes em obrigagoes,
compostas por um empréstimo principal ("Senior Loan") de US$11,47 bilhdes — concedido
pelo New York FED — e uma contribui¢do de capital de US$6,35 bilhdes oriunda da A/G,
acrescidas de encargos profissionais a pagar. Em 2012, tais valores foram drasticamente
reduzidos para US$14,78 milhdes e US$7,28 milhdes, respectivamente, denotando a quitagdo
quase integral das obrigacdes assumidas com as partes financiadoras. Essa trajetoria reflete a
estratégia do Fed de gerir os ativos adquiridos até que o mercado apresentasse condigdes
favoraveis a sua alienagao, maximizando o retorno da operagao e minimizando perdas ao erario.
O desempenho financeiro da Maiden Lane Il — que culminou em um retorno liquido positivo
de aproximadamente US$ 6,6 bilhdes (Federal Reserve Bank de Nova York, 2012) — sendo

frequentemente citado como um exemplo de sucesso na atuacdo do banco central como
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emprestador de ultima instancia, nos moldes da Regra de Bagehot (Bagehot, 1873), mas com
as adaptacdes exigidas pelo contexto moderno de intermediagdo financeira e risco sistémico.

A Maiden Lane 11l LLC foi estabelecida em novembro de 2008 com a missdo de adquirir
CDOs garantidos por CDSs emitidos pela AIG, cuja deterioracdo acelerada comprometia a
solvéncia da seguradora. Através da aquisicao direta desses ativos dos credores da companhia,
0 programa eliminou a exposi¢cdo da empresa a chamadas de margem, interrompendo uma
potencial reagdo em cadeia no mercado de derivativos. Em 23 de agosto de 2012, New York
FED comunicou a venda integral dos titulos restantes da carteira da Maiden Lane III, cuja
operagdo foi finalizada, com lucro liquido sendo aproximadamente US$737 milhdes foram
provenientes de juros sobre o empréstimo do Fed, beneficiando diretamente o publico
americano (Federal Reserve Bank de Nova York, 2012).

De acordo com o New York Fed, (2012), a gestdo estratégica dos ativos evitou uma
liquidagdo apressada em mercados volateis, maximizando os retornos e reduzindo riscos
sistémicos. A experiéncia da Maiden Lane III ¢ um exemplo de intervengdo bem-sucedida,
fundamentada na légica de resgate com retorno fiscal, alinhando-se a tradi¢ao da Regra de
Bagehot, ainda que adaptada ao contexto contemporaneo, no qual a simples inje¢ao de liquidez
se mostrou insuficiente frente a complexidade dos ativos envolvidos. Em vez disso, o Fed
recorreu a aquisi¢do direta de instrumentos financeiros iliquidos por meio de SPVs, reforcando
sua atuagdo como emprestador de ultima instancia em cendrios extremos.

Essa pratica revela um amadurecimento institucional na gestdo de crises, no qual os
principios cldssicos da politica monetaria se articulam com inovagdes regulatorias e
operacionais. Para compreensdo dos fundamentos que resultaram nessas estratégias, € os
debates em torno de sua eficacia, podemos analisar os principais referenciais tedricos que
sustentam a atuagdo dos bancos centrais em contextos de instabilidade. Nesse sentido, a
proxima secdo analisa as contribuigdes de Bagehot, Hyman Minsky e John Maynard Keynes,
bem como os avancos na regulacdo macroprudencial, oferecendo o arcabouco conceitual

indispensavel para interpretar a ldgica e os limites dos programas Maiden Lane.
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4.3 Fundamentos Tedricos e Arquitetura das Politicas Macroprudenciais: Bagehot,

Minsky, Keynes e a Regulagdo Macroprudencial

Os trés programas Maiden Lane (I, Il e III) ilustram uma estratégia inovadora de
intervengdo estatal, baseada na criacao de SPVs para a segregacao ¢ gerenciamento de ativos
deteriorados, garantindo liquidez, continuidade de servigos criticos e estabilidade do sistema
financeiro. Essas operagdes permitiram que o FED atuasse de forma incisiva, mas com estrutura
juridica e financeira que minimizasse riscos fiscais. Apesar de criticas quanto ao risco moral e
a generosidade dos termos aplicados a algumas institui¢des, os dados demonstram que as
operagdes geraram retorno financeiro positivo ao Tesouro norte-americano. A eficacia dos
programas pode ser observada nos retornos liquidos obtidos: a Maiden Lane I, com o resgate
da Bear Stearns, foi liquidada com saldo positivo; a Maiden Lane II, ao absorver ativos da AIG,
gerou lucro de aproximadamente US$ 2,8 bilhdes; e a Maiden Lane 111, voltada aos derivativos
complexos, obteve lucro superior a US$ 6,6 bilhdes (Federal Reserve Bank of New York, 2012).
Esses resultados fortalecem o argumento de que intervengdes emergenciais estruturadas com
critério técnico, planejamento estratégico e governanga adequada podem evitar colapsos

sistémicos €, a0 mesmo tempo, preservar os recursos publicos.

Tabela 9: Financial Overview of the Facilities
Maiden Lane Facilities as of 1/31/2019 (USS milhées)

Saldo atual
Saldo original | Juros atuais pendente do
do acumulados empréstimo |H.4.1 Valor |Lucro liquido
empréstimo  |sobre Pagamentos |sénior com |Justo das realizado/Ren
sénior empréstimo |cumulativos |juros Participacdes |da para
FRBNY sénior para FRBNY |acumulados |em Carteira |FRBNY

Maiden Lane
LLC $28.820

Maiden Lane
IILLC $19.494 - $22.394 - - $2.900

Maiden Lane
IMLLC $24.339 $30.989 - - $6.650

Fonte: Federal Reserve Board H.4.1 , Federal Reserve Bank of New York. Traduzido pelo autor

$31.305 - $2.486

Nota: os dados refletem o saldo devedor do principal do empréstimo sénior do FRBNY para cada uma das LLCs
e ndo incluem juros acumulados. O grafico era atualizado semanalmente durante o pagamento dos empréstimos
sénior do FED.

A tabela 9, resume o desempenho financeiro dos trés programas Maiden Lane até janeiro
de 2019. Os dados refletem o valor original do empréstimo sénior concedido pelo New York

FED para cada LLC, os pagamentos cumulativos recebidos e o lucro liquido gerado. A auséncia
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de saldo pendente demonstra que todos os empréstimos foram quitados integralmente. No caso
da Maiden Lane I, por exemplo, o New York FED recebeu US$31,3 bilhdoes em pagamentos
contra um empréstimo original de US$28,8 bilhdes, resultando em lucro de US$2,5 bilhdes. A
Maiden Lane II superou os valores recebidos com um retorno de US$2,9 bilhdes, enquanto a
Maiden Lane IIl, focada na absor¢dao de derivativos da A/G, foi responsavel pelo maior
resultado positivo, com US$ 6,65 bilhdes. Esses dados reforcam a tese de que medidas
emergenciais bem arquitetadas ndo apenas mitigam crises sistémicas, como também podem
gerar retornos liquidos substanciais para o erario. As ligdes desses programas sao centrais para
o desenho de estruturas futuras de resposta a crises. O uso de SPVs mostrou-se um mecanismo
eficaz de contengdo de riscos, especialmente em um sistema financeiro globalizado,
interdependente e altamente alavancado. Além disso, o controle e a liquidagdo gradual dos
ativos permitiram ganhos expressivos, reafirmando que politicas publicas de estabilizacdo, se
bem conduzidas, podem combinar objetivos de resgate institucional com responsabilidade
fiscal e disciplina de mercado.

As experiéncias dos programas Maiden Lane reafirmam a importancia de fundamentos
tedricos classicos e contemporaneos na formulagao de respostas eficazes a crises financeiras.
Walter Bagehot (1873), em sua obra Lombard Street: A Description of the Money Market,
delineou as diretrizes centrais para o papel do banco central como emprestador de ultima
instancia: fornecer liquidez a institui¢des solventes, contra garantias robustas e cobrando juros
punitivos. Segundo Anderson (2009), essa orientacdo teve forte influéncia na atuacdo do Fed
durante a crise de 2007-2008, ainda que com adaptacdes pragmaticas diante da gravidade
sistémica do contexto. A aplicagdo desses principios na Maiden Lane I, ao apoiar a aquisi¢ao
da Bear Stearns, refletiu a tentativa de preservar a estabilidade dos mercados sem recorrer a
socorros irrestritos. No entanto, o pagamento integral dos contratos de CDS na Maiden Lane
111, por exemplo, levantou criticas quanto a possivel violagao do espirito bagehotiano e a criagdo
de incentivos ao risco moral (congressional oversight panel, 2009).

De forma complementar, a Hipotese da Fragilidade Financeira de Hyman Minsky,
desenvolvida nos anos 1980 e sistematizada em Stabilizing an Unstable Economy (Minsky,
2008), fornece um arcabouco analitico indispensdvel para compreender a escalada da
alavancagem, o aumento da interdependéncia entre institui¢des e a irrupcao de crises como
fenomenos enddgenos ao capitalismo financeiro. Minsky parte da leitura de Keynes sobre
incerteza radical e comportamento especulativo (Keynes, 1936) e elabora trés regimes de
financiamento — hedge, especulativo e Ponzi — que se alternam ao longo do ciclo financeiro.

Em momentos de estabilidade, conforme Minsky (1980), as organizagdes elevam seu grau de
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endividamento, convencidas de que a estabilidade do passado assegura um futuro seguro, que
de certa forma, semeia a proxima instabilidade. Podemos observar isso na formacao de bolhas
no mercado de ativos estruturados antes da crise de 2007, cujos colapsos exigiram a criagdo das
SPVs, Maiden Lane II e III como mecanismos de contengao.

John Maynard Keynes, por sua vez, em 4 Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
(1936), argumentava que a economia capitalista estd sujeita a instabilidade por conta da
incerteza fundamental — a impossibilidade de previsdo objetiva sobre o futuro. Para Keynes, a
confianca ("animal spirits") influencia decisdes de investimento e consumo. Em tempos de
colapso da confianga, o Estado deve assumir papel ativo, especialmente via politica monetaria
e estimulos diretos. Como destaca Davidson (2002), a existéncia de incertezas ndo mensuraveis
em termos probabilisticos legitima a atuagdo do Estado na sustentagdo da liquidez e no estimulo
a demanda agregada. Essas contribui¢cdes tedricas legitimam a adocdo de mecanismos
extraordinarios de politica monetéria e gestdo de ativos como os programas Maiden Lane, que
representaram formas inovadoras de estabilizacdo em um ambiente de faléncia iminente de
instituicdes sistémicas. A partir da década de 2000, essas agdes também se alinham as diretrizes
da regulacio macroprudencial, que enfatiza a importdncia de politicas anticiclicas,
requerimentos de capital contraciclicos e contencao do risco sistémico.

Segundo o Fundo Monetério Internacional (FMI, 2011), a politica macroprudencial
objetiva limitar o risco sistémico, cuja disfuncao generalizada no sistema financeiro impacta a
economia como um todo. A atuac¢do do Federal Reserve durante a crise foi compativel com os
pilares da abordagem macroprudencial delineada pelo FMI, que envolve:

(1) foco na estabilidade do sistema como um todo;

(1) eénfase nos ciclos financeiros; e

(111) consideracdo das interconexdes entre instituicoes € mercados.

A estratégia do Fed, ao criar SPVs fora de seu balanco e com governanga clara, buscou
limitar externalidades negativas e administrar riscos de maneira transparente, em sintonia com
o objetivo macroprudencial de mitigar a propagacao de choques e preservar o funcionamento
dos mercados financeiros (FMI, 2011).

Por fim, a arquitetura dos programas Maiden Lane revela um aprendizado institucional
relevante: a estabilidade financeira requer ndo apenas respostas emergenciais, mas também uma
estrutura regulatdria capaz de antever riscos, disciplinar o mercado e preservar a confianga. No
capitulo seguinte, serdo retomados os principais achados desta investigacao, avaliando os
limites, virtudes e ligdes dos mecanismos de resgate analisados, com foco especial na

interseccdo entre teoria econdmica, politica monetaria e estabilidade sistémica. Desse modo,
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no proximo capitulo, sera realizada uma sintese do presente trabalho, retomada dos objetivos,
além das consideragdes sobre Proer, Proes, Maiden Lane, analise comparativa dos programas
de resgate no Brasil e EUA, e a importancia da regulagdo macroprudencial em uma economia

capitalista.
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Capitulo 5 — Consideracdes Finais

No capitulo final deste trabalho, busca-se consolidar os principais insights obtidos ao
longo do estudo, refletindo sobre os efeitos das intervengdes governamentais nos sistemas
bancarios do Brasil e dos Estados Unidos, enfatizando a importancia da regulagao
macroprudencial na promoc¢ao da estabilidade financeira e na prevengao de crises futuras. Além
disso, serdo discutidas as implicagdes de longo prazo dessas politicas, destacando as licdes
aprendidas e os desafios ainda presentes.

Deste modo, o objetivo central deste estudo foi avaliar de que modo os programas de
resgate bancario implementados pelo Brasil, através do PROER e do PROES, e pelos Estados
Unidos, com os veiculos Maiden Lane, contribuiram para mitigar o impacto das crises
financeiras de 1998 e 2008, respectivamente, ¢ como essas agdes estdo relacionadas as
estratégias de regulacdo macroprudencial. Para tal, realizou-se uma andlise comparativa que
levou em considera¢do os mecanismos utilizados, os resultados de curto e longo prazos, e os
efeitos sobre o comportamento das institui¢cdes financeiras. As analises realizadas neste estudo
indicam que todos os objetivos especificos foram atingidos. Foi possivel contextualizar as crises
bancaria de 1998 no Brasil ¢ financeira de 2008 nos Estados Unidos, identificando os fatores
estruturais que contribuiram para suas eclosdes e destacando as diferengas essenciais entre os
sistemas bancarios e econdomicos de ambos os paises. Além disso, a avaliacdo dos programas
PROER, PROES e dos veiculos Maiden Lane demonstrou a eficacia dessas intervencdes na
conten¢do das crises e na estabiliza¢cdo do sistema financeiro, tanto no Brasil quanto nos EUA.
A comparagdo dos impactos de longo prazo revelou efeitos positivos na recuperagao
econOmica, embora persistam desafios relacionados a governanca e a estrutura institucional. Os
programas brasileiros, destacaram-se pelo foco na reestruturacdo das institui¢des bancarias,
com uma combina¢do de recapitaliza¢des, vendas de ativos problemadticos e maior disciplina
de mercado. Esses programas foram capazes de evitar o colapso sistémico, restringindo o
impacto imediato da crise de 1998 na economia brasileira. Contudo, sua implementagdo
também revelou vulnerabilidades remanescentes, tais como fragilidades na governanga
regulatoria e na inclusdo financeira, especialmente nas regides menos desenvolvidas, que foram
parcialmente prejudicadas pela retragdo do papel do Estado no setor bancério. Esses fatores
reforcam a importancia de uma abordagem que combine regulagdo macroprudencial com
politicas publicas de desenvolvimento regional.

Por sua vez, os veiculos Maiden Lane, criados pelo Fed durante a crise de 2008,

apresentaram uma estratégia bastante diferente, centrada na gestdo de ativos toxicos e na



67

disponibilizagdo de liquidez ao sistema financeiro internacional. Os veiculos off-balance sheet
permitiram isolar efeitos toxicos de alguns ativos e evitar o contagio do colapso a partir de
instituicdes especificas. Essas medidas ajudaram a restabelecer a confianga no mercado, mas
também abriram espago para debates sobre o risco moral, uma vez que alguns bancos e
institui¢des financeiras passaram a esperar intervengdes futuras do governo, o que poderia
incentivar comportamentos mais arriscados. A analise comparativa revela que, apesar da
eficacia imediata dessas intervengdes, ha efeitos de longo prazo que merecem atengdo. No
Brasil, a resposta contribuiu para fortalecer a regulacdo e a supervisao, porém de modo que nem
sempre evitou a repeticao de vulnerabilidades sistémicas. Nos EUA, os mecanismos utilizados
reforcaram a importancia de uma supervisao mais complexa e de politicas de gestdo de risco
mais restritivas, mas também evidenciaram o dilema do risco moral, devido a moral hazard
decorrente de garantias publicas.

Diante desses episddios, fica evidente que a evolucdo da regulagdo financeira, com
abordagem macroprudencial, foi fundamental para aprimorar a resiliéncia do sistema
financeiro. A regulagdo macroprudencial visa ndo apenas a solvéncia individual das
institui¢des, mas, sobretudo, a estabilidade do sistema como um todo, por meio do
monitoramento de riscos agregados e da implementacdo de medidas que possam atenuar
externalidades negativas. Segundo o BIS (Bank for International Settlements, 2011), a
implementagao de buffers regulatorios, limites ao crescimento de crédito e avaliacdes continuas
da vulnerabilidade do setor bancario sdo estratégias essenciais para evitar crises cujas causas
estejam além do controle de uma Unica instituicao.

Entretanto, o estudo também aponta que, apesar dos avangos regulatorios, ainda ha
lacunas importantes. A capacidade preditiva das ferramentas de monitoramento de risco precisa
ser aprimorada, com maior uso de indicadores qualitativos, inteligéncia de mercado e analises
de cendrios futuros. Além disso, a implementacdo de uma regulacdo que ajuste suas agdes de
forma prudente e proporcional as circunstancias ¢ fundamental para evitar efeitos colaterais ndo
intencionais, como o risco moral incentivado por garantias e socorros governamentais. Um
aspecto importante analisado foi o risco moral associado as intervengdes governamentais, sendo
que quando o Estado intervém para resgatar bancos ou ativos problematicos, cria um ambiente
onde as institui¢des podem adotar comportamentos financeiros mais arriscados, confiando que
0 apoio estatal sera acionado em situagdes de crise, fenomeno este, conhecido como moral
hazard. Conforme destaque de Minsky (1986), esse comportamento pode ampliar as
vulnerabilidades sistémicas, tornando o sistema financeiro mais fragil a longo prazo.

No contexto brasileiro, embora programas como o PROER tenham contribuido para
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estabilizar o sistema, ha indicios de que a expectativa de suporte estatal pode ter incentivado
praticas mais arriscadas por parte de alguns bancos. Nos EUA, o uso de veiculos como Maiden
Lane gerou debates semelhantes, levantando a questdo de como equilibrar a necessidade de
resgate emergencial com a prevencao do risco moral que pode ser perpetuado por garantias
publicas. Para mitigar esse problema, torna-se imperativo desenhar politicas regulatdrias que
ndo apenas intervenham em momentos de crise, mas também promovam responsabilidade e
disciplina no mercado financeiro. Isso envolve fortalecer os mecanismos de supervisdo,
estabelecer regras mais rigidas para o capital proprio das instituigdes e criar incentivos para
uma gestao de risco mais eficaz.

Ap0s os episodios de 1998 e 2008, observou-se uma significativa evolucao na regulagao
financeira nacional e global. Organizagdes internacionais, como o FMI e o BIS, desenvolveram
novos quadros de supervisdo que enfatizam a gestdo de riscos macroprudenciais, além de
recomendagdes mais robustas para a formagao de buffers de capital e liquidez. A adogao de
mecanismos como o Basel III trouxe maior resiliéncia aos bancos, reforcando sua capacidade
de absorver choques financeiros. No Brasil, o aperfeicoamento do arcabougo regulatorio
envolve a implementacdo de diretrizes mais sofisticadas de regulagdo prudencial,
fortalecimento da supervisdo do Banco Central e a incorporacdo de avaliagdes de risco
sistémico. Apesar do avanco, permanece a necessidade de uma atuagdo mais proativa, com
supervisdo baseada em analises preditivas e politicas de prevencdo que possam antecipar crises,
em consonancia com as recomendagdes do FMI e de outras entidades reguladoras
internacionais.

Conforme os dados analisados, ambos os mecanismos desempenharam papel crucial na
resposta as crises, atuando como instrumentos de regulacdo macroprudencial ao fornecer
condi¢des de estabilizagdo do sistema financeiro. Entretanto, enquanto os programas brasileiros
focaram na reestruturagdo e recapitalizacdo do setor bancdrio, os veiculos americanos tiveram
uma abordagem mais sofisticada, envolvendo gestdo de ativos e garantias de liquidez. Apesar
da eficacia na conten¢do das crises, ambos apresentaram efeitos de longo prazo que sugerem a
necessidade de aprimorar as politicas de regulacdo para mitigar riscos morais e evitar
vulnerabilidades sistémicas futuras.

Conclui-se que a combinagdo de respostas emergenciais eficazes e de uma regulacao
macroprudencial continua e dindmica ¢ essencial para promover a resiliéncia do sistema
financeiro, prevenindo e mitigando o impacto de futuras crises.

Desse modo, os programas de resgate bancario do Brasil e dos EUA mostraram-se

instrumentos essenciais para conter crises financeiras e estabilizar o sistema. Contudo, sua



69

eficacia de curto prazo nao deve mascarar os riscos de efeitos adversos de longo prazo, como o
aumento do risco moral e a fragilizacdo estrutural do setor financeiro. A experiéncia
internacional evidencia que a regulagdo macroprudencial, combinada com uma supervisao
rigorosa € mecanismos de responsabilizagdo, ¢ fundamental para criar um ambiente financeiro
mais seguro e resistente. Assim, fica claro que a construgdo de um sistema financeiro solido ¢
um processo continuo, que exige atualizagdo constante das politicas regulatorias,
aprimoramento das ferramentas de avaliagdo de risco € uma gestao responsavel por parte das
institui¢des financeiras. Por outro lado, sera possivel equilibrar a necessidade de estabilidade
com o incentivo a inovagao e ao desenvolvimento econdmico sustentavel, prevenindo futuras

crises e promovendo uma economia mais forte e resiliente.
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