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  Contexto internacional 

  Experiência brasileira 

  Novo arcabouço legal 

Conteúdo 



Contexto Internacional: regulação 

  Iniciativas Multilaterais 

  Basiléia III 

•  Adequação de capital ✓



•  Colchões de Liquidez ? 



  G20 

•  Taxação de IFs  sistemicamente 
importantes ?



  Iniciativas unilaterais 

  EUA (Dodd-Frank ≠ Glass-Steagall) 

•  Regra Volcker 

•  Conselho de supervisores (“FSOC’) 

•  Tratamento especial de IFs 
sistemicamente importantes (“FSOC-
ing”) 

•  Regras para operações com 
derivativos 

  Reino Unido 

•  Banco da Inglaterra vs FSA 

•  Nova regulação de liquidez 



Contexto Internacional: política monetária, 
preços de ativos e crédito 
  Ativismo 

  Diagnóstico: estabilidade de preços não é 
suficiente 

•  Política monetária nos EUA antes da crise : 
adequada para assegurar estabilidade de preços, 
mas insuficiente para conter boom de ativos e 
crédito  



  Prescrição 

•  Taxas de juros devem ser elevadas + 
intensamente na presença de booms de ativos e 
crédito  

•  BCs devem ser mais tolerantes com “pequenas 
recessões” 

•  Não se trata de ter metas para preços de ativos 

  Status quo 

  Falta de consenso profissional 

  Dificuldade de comunicação 

  Necessidade de melhorar a modelagem da 
relação entre política monetária, preços de ativos 
e crédito 

  Síntese 

  MI melhor no tratamento do que na prevenção 
de crises financeiras 

  A posição ativista sai fortalecida da crise 

  Maior atenção `a dinâmica dos agregados 
monetários e do crédito  

  Metas para o nível de preços (MI->MNP)? 



Estratégia no mercado de reais  

•  Não houve perda sistêmica de depósitos, mas concentração nas maiores instituições 

(públicas e privadas), logo as medidas visaram aliviar a pressão de liquidez sobre as 

instituições menores 

•  A comunicação visou restaurar a confiança, com anúncios graduais (preservar a 

margem de manobra) 

•  A política monetária seguiu voltada para o cumprimento da meta para a inflacão, a 

flexibilização só ocorreu quando as perspectivas para a inflação melhoraram 

(resultado: inflação de 2009 = 4,3% vs meta de 4,5%) 

Experiência brasileira na crise: medidas 
convencionais e não-convencionais  



Principais medidas no mercado de reais: 

•  Liberação de R$116bi em depósitos compulsórios (equivalente a 4% do PIB)  

•  Liberação de DCs condicionada `a aquisição de ativos de bancos menores ou compra 

de dólares do BCB 

•  Melhora do arcabouço legal e operacional para operações de redesconto 

•  Permissão ao FGC para garantir emissões de instituições de pequeno porte 

Experiência brasileira na crise: medidas 
convencionais e não-convencionais  



O aperto de liquidez foi importante, mas breve e restrito a IFs de menor porte: 

Experiência brasileira na crise: medidas 
convencionais e não-convencionais  

Utilização da disponibilidade de liquidez no SFN 

Classe 8 set 2008 - 12 set 2008 6 out - 10 out 2008 17 nov 2008 - 21 nov 2008 
número de 
conglomerados 

participação nos 
pagamentos (%) 

número de 
conglomerados 

participação nos 
pagamentos (%) 

número de 
conglomerados 

participação nos 
pagamentos (%) 

0 - 30% 83 90.8 29 75.5 88 94.8 

30-70% 20 8.8 35 19.1 15 4.2 

70-100% 3 0.4 41 5.3 3 1.0 

Fonte: BCB 



Operações de crédito: 

Fonte: BCB 

Experiência brasileira na crise: medidas 
convencionais e não-convencionais 
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Estratégia no mercado de dólares 

•  Permitir que a taxa de câmbio atuasse como mecanismo de absorção do choque 

(depreciação de 62% entre agosto e dezembro de 2008) 

•  Oferecer liquidez de forma focada (ex. para o financiamento do comércio exterior) 

•  Não chancelar erros do setor privado (operações com derivativos) 

•  Preparar para um período prolongado de escassez de capital externo (cenário 

1930s) 

Experiência brasileira na crise: medidas convencionais e 
não-convencionais 



Principais medidas no mercado de dólares 

•  Vendas spot ($14,5bi, 7% do total das reservas antes da crise) 

•  Repos em USD ($11,8bi) 

•  Empréstimos em USD ($12,6bi,dos quais  $9bi direcionados ao comércio exterior) 

•  Swap de moedas com o Fed (até $30bi) 

•  Swaps cambiais (equivalente a $35bi)  

Experiência brasileira na crise: medidas convencionais e 
não-convencionais 



Setor externo, a avaliação do FMI: 

  “…the foreign exchange easing measures undertaken by the BCB during 2008-09 

seemed to have alleviated the various market stresses arising from local dollar 

liquidity shortage, at least on impact. The announcements and to a lesser extent the 

interventions themselves reduced the relative cost of onshore dollar financing. The 

varied foreign exchange operations also appeared to have stabilized market 

expectations of exchange rate volatility. The positive effects of the announcements of 

the currency swap facility between the Fed and BCB across the three regressions 

strongly suggest that this arrangement helped boost confidence.” IMF WP  09/259, 

2009.  

Experiência brasileira na crise: medidas convencionais e 
não-convencionais 



  Monitoramento e prevenção 

o  Transparência das operações com derivativos (Instruções 467 e 475 da CVM, Módulo de Informações de 
Derivativos da CETIP) 

o  Estreitar cooperação entre o BCB e a CVM (papel para um Conselho de Estabilidade Financeira?) 

o  Voltar a atribuir ao BCB responsabilidade pela supervisão de Fundos de Investimento, em especial aqueles 
oferecidos por conglomerados com braço bancário importante 

  Regulação 

o  Provisionamento dinâmico (Banco de Espanha) 

o  Requisito de adequação de capital  com ajuste cíclico (Basiléia III) 

o  Incentivos (tributários, regulatórios) ao alongamento dos passivos do sistema – descasamento, em contexto de 
expansão do crédito de longo prazo, pode ser o maior risco 

Experiência brasileira: lições da crise  



  Suprimento de liquidez e gestão de crise 

o  Em reais 

•  DCs funcionaram, mas geram ineficiência e deverão ser revistos `a luz de Basiléia III 
(requisição de liquidez e net stable funding ratio) 

•  Leilões de liquidez em reais (TAF), com participação compulsória de instituições dealers 

•  Ampliar escopo das instituições aptas a receber empréstimos de liquidez do BC, para 
incluir FGC e as câmaras e prestadores de serviços de compensação e liquidação com 
importãncia sistêmica (ver novo arcabouço legal) 

Experiência brasileira: lições da crise  



  Suprimento de liquidez e gestão de crise 

o  Em dólares 

•  Reservas ajudaram o BCB a mitigar o efeito da parada súbita sobre a economia (ex. apoio ao 
comércio exterior) 

•  Reservas permitiram a alguns BCs de emergentes fazer swaps de moedas com o FED (efeito 
de sinalização importante) 

•  Swaps de moedas (mesmo depois da ajuda `a Grécia) não serão disponibilizados em crises 
idiosincráticas para economias periféricas 

•  Flexibilidade cambial permite aos BCs voltar a política monetária para objetivos domésticos 
em momentos de crise –  Grande Depressão, segundo Eichengreen 

Experiência brasileira: lições da crise  



Novo arcabouço legal (proposição legislativa do 
BCB, 2009) 
  O regime atual que tem por base a Lei 6.024/74 não vêm atendendo às 

expectativas da sociedade. O regime de intervenção foi raramente acionado com 
propósito preventivo. Os processos têm apresentado falta de flexibilidade na 
venda dos ativos da massa e pouca participação dos credores 

  A maior parte das liquidações extrajudiciais (52%) se encerrou por falência ou 
por medida judicial nos anos 90. Esse percentual se elevou para 70%, se  
considerarmos os processos a partir de 2000 

  Necessidade de compatibilizar a legislação que rege os processos de resolução 
de falência de instituições financeiras à nova Lei de Falências (Lei 
11.101/2005).  

  Ênfase excessiva na liquidação, dando pouco destaque e deficiente suporte legal 
para as medidas preventivas e aos processos de resolução eficiente (menor custo 
às finanças públicas) de instituições financeiras 



Resumo da proposição 

 Medidas preventivas – Regulação e supervisão do BCB 

 Medidas saneadoras – Retirada de instituição ilíquida ou 
insolvente do mercado 

 Medidas sistêmicas – Prevenção e tratamento de ameaças à 
estabilidade do sistema financeiras – ações excepcionais 

 Medidas de proteção a depositantes. Funcionamento de entidade 
especialmente constituída, que terá status de instituição financeira 



Resumo da proposição: medidas preventivas 

   A instituição poderá ser convocada a submeter ao BC plano de ajuste contendo : 

o  as causas do problema e as medidas p/ solucioná-lo; 

o  a demonstração da viabilidade do plano; 

o  indicação das metas quantitativas e qualitativas; e 

o  o cronograma de execução. 

  O plano deverá ser executado em até seis meses, admitida sua prorrogação por até duas vezes 

  O BC poderá determinar que o plano seja apresentado com a manifestação da instituição 
administradora do  fundo de proteção a depositantes 

  O BC também poderá exigir a elaboração e manutenção de plano de contingência que contemple 
a realização de ativos 



Resumo da proposição: medidas preventivas 

  Capitalização adicional 

  Redução de exposição a riscos 

  Adoção de controles adicionais para mitigar riscos 

  Adoção de limites operacionais mais restritivos 

  Suspensão da distribuição de resultados 

  Fechamento ou proibição de abertura de dependências; ou 

  Proibição ou redução de determinadas operações ou modalidades operacionais 

  Recomposição dos níveis adequados de liquidez 



Resumo da proposição: medidas saneadoras 

   Intervenção: resulta no cancelamento da autorização para funcionamento da 
instituição financeira; será curta, perdurando somente até o Poder Judiciário 
decidir sobre a falência da instituição; será executada por interventor nomeado 
pelo BC; enseja o pagamento de depósitos segurados pelo fundo garantidor de 
créditos 

  Falência: aplica-se a Lei de Falências às instituições autorizadas a funcionar pelo 
BC e às administradoras de consórcios, nos termos desta proposição legislativa; 
não se aplicam a essas instituições a recuperação judicial e a recuperação 
extrajudicial; a falência será decretada e conduzida pelo Poder Judiciário, a 
pedido do interventor; durante a fase de contestação da falência, os sócios ou 
acionistas podem pedir prazo de até 60 dias para apresentar um plano de 
resolução com seus credores (procedimento similar à negociação de plano de 
recuperação judicial) 



Resumo da proposição: medidas sistêmicas 

  Regime de administração especial (RAE) 

o  Hipóteses de decretação 

•  Risco à estabilidade do SFN 

•  Frustração do plano de ajuste no bojo das medidas preventivas (art. 9º), desde que incabível a decretação de regime de intervenção/falência 

o  Prazo: 90 dias, prorrogável por mais 90, com autorização do CMN 

o  Consequências da decretação do RAE 

•  Alienação ou cessão, para outras sociedades, de bens, direitos e obrigações 

•  Acionista não se beneficia das ações de saneamento, se ocorrer 

•  Direitos dos acionistas restritos ao Bad Bank 

o  Hipóteses de cessação do regime 

•  Mudança de objeto social 

•  Transferência do controle societário 

•  Transformação, incorporação, fusão, cisão ou outra forma de reorganização societária legalmente admitida 

•  Decretação do regime de intervenção  



Resumo da proposição: medidas sistêmicas 

  Assistência financeira especial 

o  Contexto: hipóteses que configurem crise sistêmica ou grave ameaça à estabilidade do SNF 

o  Potenciais beneficiários: instituições financeiras, inclusive câmaras e prestadores de serviços de 
compensação e de liquidação sistemicamente importantes e contrapartes centrais, e a instituição 
administradora do fundo de proteção a depositantes 

o  Condicionalidades: 

•  Prévia autorização do CMN 

o  Ampla transparência das operações especiais realizadas via apresentação ao: 

•  CMN de relatórios analíticos com estimativa de custo fiscal e indicação da redução das 
vulnerabilidades 

•  Congresso Nacional (LRF-LC nº 101, de 2000, art. 9º, § 5º) de relatório contendo a exposição das 
causas e o cumprimento dos objetivos que ensejaram a realização das operações especiais  



Resumo da proposição: medidas de proteção aos 
depositantes 

  Fundo de proteção aos depositantes 

o  Serão contribuintes obrigatórios do fundo as IFs e demais instituições autorizadas a funcionar pelo BC, 
exceto cooperativas de crédito, que captam depósitos do público 

o  As instituições acima poderão contribuir para fundos de caráter complementar 

o  As cooperativas de crédito deverão contribuir para fundos específicos, na forma de regulamentação do 
CMN 

o  O fundo deve prestar garantia aos depositantes em decorrência de: 

•  decretação de intervenção;  

•  reconhecimento, pelo BC, do estado de insolvência de instituição não sujeita a intervenção (IF 
federais) 

o  O CMN fixará o valor da garantia do fundo por titular de crédito contra a mesma instituição ou contra as 
instituições do mesmo conglomerado financeiro 

o  Efetuado o pagamento ou a equalização, o fundo têm o direito de reembolsar-se 



Resumo da proposição: medidas de proteção aos 
depositantes 

  Fundo de proteção aos depositantes 

o  Os recursos do fundo poderão ser utilizados em outras operações destinadas a prevenir a 
insolvência das IF e a promover a estabilidade do SFN, em especial as de: 

•  saneamento de instituições sujeitas ao plano de ajuste;  

•  transferência de controle societário de IF; 

•  transformação, incorporação, fusão, cisão ou outra forma de reorganização societária 

o  Vedada a participação na gestão do fundo de pessoas ligadas às instituições 
contribuintes  

o  Imposição de quarentena de 4 meses para os gestores da instituição administradora do 
fundo 



Resumo da proposição: medidas de proteção aos 
depositantes 

  Fundo de proteção aos depositantes 

o  O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) deverá se adaptar à nova legislação no prazo de 
um ano; 

o  Altera a definição de Instituição Financeira (art. 17 da Lei 4595/64) para incluir as 
pessoas jurídicas públicas ou privadas que tenham como atividade principal ou 
acessória: 

•  a prestação de serviços de compensação e de liquidação de obrigações no âmbito do 
Sistema de Pagamentos Brasileiro (relevante do ponto de vista da assitência 
financeira especial); 

•   a administração de fundos de proteção a depositantes (idem) 
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