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3 Fiscalizacdo Bancaria

No capitulo anterior, notou-se que informac@es oriundas do SF e impactos
fiscais de programas de saneamento de instituicbes financeiras poderiam gerar
impactos inflacionarios e alterar a conducdo da politica monetaria. O objetivo
deste capitulo é entender os efeitos de duas maneiras distintas de obter as
informacdes do SF e de lidar com crises financeiras, quais sejam, pelo exercicio
direto da fiscalizacdo bancaria ou atraves de uma agéncia autdbnoma que
implemente essa fiscalizacao.

O desenho institucional da fiscalizacdo bancéria é tema atual do debate
macroecondmico. Observou-se recentemente uma tendéncia mundial para a
separacao dessa atividade de fiscalizacdo do orgdo responsavel pela conducdo da
politica monetéaria. O estabelecimento do Banco Central Europeu e a consequente
perda por parte dos paises membros de sua discricionariedade na execucdo de
politica monetéria, ndo foi acompanhada pela criacdo de um instituto internacional
de regulacdo bancéaria. Mais recentemente, o Reino Unido decidiu retirar do BC
essa atividade criando um érgdo independente de regulacdo, o FSA.

Nos EUA, o debate também se d& constantemente, mas ainda é mantido o
regime no qual o Fed desempenha a fiscalizagdo. Argumenta-se que a necessidade
de conter crises no sistema de pagamentos e 0s ganhos informacionais tornariam
essa atividade imprescindivel para a autoridade monetéria. Greenspan assegura
ainda que as atividades sdo complementares e devem ser realizadas por uma

mesma instituicdo.

... joint responsibilities make for better supervisory and monetary policy
than would result from either a supervisor divorced from economic
responsibilities or a macroeconomic policy maker with no involvement in the

review of individual banks operations.?®

28 Testimony on Banking, Housing and Urban Affairs- Senado dos EUA (1994)
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O debate torna-se ainda mais urgente quando observamos paises
emergentes em cuja historia recente foram observadas grandes necessidades de
intervencdo governamental junto ao sistema financeiro e onde a credibilidade da
autoridade monetaria ndo é uma conquista sedimentada. Como exemplo desses
paises, podemos citar os do leste asiatico que enfrentaram uma crise bancaria em
1997, o Brasil e a Argentina.

Nosso objetivo nesse capitulo é sistematizar como diferentes desenhos
institucionais de fiscalizacdo sugeridos na literatura e implementados na pratica
geram efeitos diversos sobre a politica monetaria e niveis de fiscalizacdo,
deixando claros os trade-offs entre estes diferentes desenhos institucionais. A
principal razdo para as implicacbes diversas dos diferentes desenhos seria a
presenca de uma externalidade negativa para a conducdo da politica monetéria
associada a atividade de fiscalizacdo bancéaria no BC. Ha ainda o intuito de indicar
as situacGes, mesmo que de forma teorica, nas quais determinados paradigmas
seriam preferiveis.

Na secdo seguinte, apresentam-se 0s principais pontos e evidéncias
empiricas existentes sobre o assunto, sublinhando e comentando o que se
considera mais relevante. Em seguida, discute-se o histérico de intervencdes
recentes no Brasil, dando continuidade ao que foi feito nos capitulos anteriores,
contudo focando agora no comportamento da autoridade regulatoria e suas
conseqiiéncias. Em seguida elabora-se um modelo, em que sdo explicitas as
conseqliéncias dos diferentes desenhos institucionais sobre a politica monetéria e

o nivel de fiscalizacéo realizada.

3.1.Motivacéao e Literatura

Nesta secdo, tentaremos sistematizar as questdes desenvolvidas na
literatura sobre como deve ser empreendida a fiscalizacdo bancéaria. Além disso,
ressaltam-se aqui as principais evidéncias empiricas a respeito do ganhos
informacionais que a autoridade monetéria aufere quando é responsavel pela
fiscalizacdo e os efeitos dos diferentes desenhos sobre a incidéncia de crises
bancarias.

Goodhart (2002) faz um longo exame dos argumentos favoraveis e
contrarios & manutencdo da fiscalizacdo bancéaria dentro do BC. Dentre os
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favoraveis a separacdo, podemos citar a diluicdo da importéncia politica do BC, ja
que seus representantes ndo séo eleitos diretamente no processo democratico, mas
sim possuem mandatos autbnomos depois de indicados pelo governo (no caso da
independéncia). H4, ainda, a possibilidade de que as fun¢Bes mdltiplas do BC
gerassem dificuldades para o bom desempenho de cada uma delas, gerando
ganhos de especializagdo quando as atividades sdo realizadas em instituices
disjuntas. Especula-se, também, que um érgdo autdbnomo estaria mais preocupado
com a protecdo ao usuario do SF, o que seria relegado pelo BC a um segundo
plano, uma vez que este se interessaria primordialmente com o bom
funcionamento do sistema de pagamentos.

Dentre os argumentos favoraveis a fiscalizacdo ser desempenhada pelo
BC, o autor cita o ganho informacional para conducdo da politica monetéria.
Primeiramente porque sua atividade de crédito seria uma fonte rica de sinais sobre
0 andamento da economia. Além desse papel de mensageiro do comportamento
do setor real, argumenta-se que a fiscalizacédo feita pelo BC reduziria o problema
de moral hazard em sua atividade de emprestador de Gltima instancia do SF, uma
vez que haveria mais informacdo para o discernimento entre institui¢des iliquidas
e as insolventes. Outra desvantagem da fiscalizacdo externa seria a possibilidade
de especializacdo dos funcionéarios da agéncia reguladora autbnoma em questfes
de protecdo aos usuarios do SF. Mesmo havendo livre fluxo de informacdes entre
a agéncia reguladora e 0 BC, esta especializacdo poderia deteriorar as informagdes
sobre o sistema de pagamentos, j& que o autor enfatiza que ha a tendéncia nas
agéncias reguladoras de contratacdo de advogados e auditores no lugar de
economistas.

Peek, Rosengren & Tootell (1999) confirmam a questdo da relevancia
informacional da atividade regulatoria. E testado, neste trabalho, se informacdes
exclusivas do Fed sobre fiscalizacdo ajudariam a explicar o comportamento da
autoridade monetaria. Verificaram que os dados confidenciais sobre o SF
tornavam mais precisas as projecdes preparadas pelo staff do Fed, e que esses
mesmos dados influenciavam a decisdo do FOMC, controlando pelas projecées do
Fed.

Associado as questdes acima, conforme explorado no capitulo anterior, a
presenca de um sistema financeiro fragil pode alterar a decisdo da politica

monetéria 6tima, ao tentar evitar uma crise sistémica. Ou seja, na presenca de
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descasamentos patrimoniais ou de ma avaliacdo da carteira de crédito dos bancos,
uma mudanca abrupta da politica monetaria pode causar quebras das instituicdes
financeiras. Se a informacéo sobre essa fragilidade vier da fiscalizacdo bancéria,
esta se torna fundamental para a adaptacao da politica monetéaria de acordo com as
necessidades impostas pelos bancos fréageis.

Analisando a eficécia da fiscalizacdo, surge a idéia de que as multiplas
funcbes do BC, de supervisdo do Sistema Financeiro e de conducdo de politica
monetéria poderiam gerar ineficiéncias que deixariam o setor bancério mais
suscetivel a crises e a conducdo de politica monetaria fora de sua trajetdria 6tima.
Contudo, Goodhart & Schoenmaker (1995) através de uma analise empirica de
104 quebras bancarias em paises desenvolvidos, encontram forte evidéncia de que
paises que utilizam o BC para as duas atividades apresentam menores quebras de
bancos e, conseqlientemente menor risco de crise sistémica. Apesar das ressalvas
dos autores de ndo estarem controlando possiveis correlagBes entre a estrutura do
mercado bancério e o desenho institucional da fiscalizacdo, o resultado apresenta
forte indicio de que o argumento de que a fiscalizacdo € ineficiente devido a
multiplas tarefas do BC néo sobrevive aos dados. Quanto a perda do foco sobre a
politica monetaria, conforme citado acima, nada é afirmado, apesar de a literatura
ja apontar a relevancia das informac6es oriundas da atividade regulatoria.

Na discussdo sobre a fiscalizacdo, também se questiona quem deveria
arcar com o0s custos de uma crise sistémica e através de que meios deve ser feita a
ajuda. A elaboracdo de clubes de bancos como os estabelecidos na Inglaterra no
século XIX juntamente com seus sistemas de auto-regulacdo e seguro mutuos
tornaram-se cada vez mais dificeis devido a internacionalizacdo e aumento de
competitividade nos mercados financeiros.”® Dessa maneira, Goodhart argumenta
que ha a tendéncia de que cada vez mais 0 governo arque com esses custos. Ainda
assim, questiona-se se deve ser implementada a ajuda diretamente pelo Tesouro,
através do BC ou pela agéncia fiscalizadora. Apesar de todos 0s custos serem
pagos em Ultima instancia pelos pagadores de impostos, caso haja limite para as
perdas do BC em determinado exercicio, crises bancérias podem levar a uma
atuacdo menos pronunciada na perseguicdo de seus outros objetivos, conforme

especulado no Capitulo 1.

29 Ver novamente Goodhart (2002)
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Cabe aqui ressaltar, uma vez a fiscalizacdo bancaria sendo realizada pelo
BC, que a eclosdo de uma crise no SF pode levar a incertezas sobre a autoridade
monetaria e a continuidade da conducdo de sua politica. A responsabilidade pelos
custos fiscais da quebra de grandes bancos causaria desconforto e pressdes sobre a
autoridade monetaria. Em paises em que a instituicdo do BC ainda busca maior
solidez reputacional, a crise pode levar a duavidas quanto a permanéncia da
diretoria e, mesmo a indicios de uma mudanca de rumos e regime. A
responsabilidade sobre a fiscalizacdo bancaria causa, em estados da natureza
ruins, externalidades negativas sobre a conducdo da politica monetaria. Esta
incerteza, interpretada no resto do capitulo como perda de credibilidade, resultaria
em deterioragdo dos trade-offs da politica monetaria, como salientado em
Svensson (1999).

3.2. Fiscalizag&o e o caso brasileiro recente.

A fiscalizacdo bancéaria no Brasil se da pelo Banco Central, seguindo a
tradicdo do Reino Unido e dos EUA. Ressaltamos na primeira parte da dissertacdo
que, apos a implementacdo do Plano Real, o SF brasileiro passou por sérias e
profundas transformacgdes. Mudancas estruturais como a queda de inflacdo e o
aumento da importancia da atividade crediticia levaram muitas vezes a situacoes
de fragilidades das institui¢cfes bancarias nacionais.

Como agravantes dessa situacao havia a herancga de um Sistema Financeiro
Estadual que servia de provedor de crédito ilimitado para seus controladores e
instituicBes Federais que nunca haviam sido vistoriadas pelo érgdo fiscalizador.
Ainda nesse periodo, podemos ressaltar a abertura do mercado bancério brasileiro
para instituicfes estrangeiras. Ou seja, esse periodo de mudancas acarretou em
alteracdes profundas, com severa concentracdo do mercado bancério brasileiro e
retirada de agentes ineficientes. Essas caracteristicas tornavam a atividade de
fiscalizacdo bancéria fundamental no processo de reformulagcdo desse SF, tanto
para o fornecimento de informacg6es sobre o sistema de pagamentos e economia
real para decisbes de politica monetaria quanto para a protecdo dos usuarios do

sistema bancario.
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Juntamente com o0s novos desafios impostos pela estabilizagdo da
economia, observou-se a ampliacdo dos poderes e recursos legais da autoridade
regulatéria no pais. Através da Medida Proviséria 1182 (1995), convertida
posteriormente na Lei 9447 (1997), permitiu-se a transferéncia de controle
acionario ou a exigéncia de aumento de capital das instituicbes financeiras. A
autoridade regulatoria poderia, inclusive, bloguear ativos dos controladores das
mesmas para que respondessem por eventuais perdas.

Apesar do empenho na atividade de fiscalizacdo, evidenciado pelo
aumento do poder da autoridade monetéria, o periodo é caracterizado por imensas
necessidades de ajudas e de problemas no sistema financeiro. As peculiaridades
do SF acostumado as receitas inflacionarias, juntamente com a presenca
potencialmente desestabilizadora de institui¢cfes publicas, explicam e motivam a
grande quantidade de recursos despendida em programas de ajuda provida ao SF.
Contudo, cabem alguns comentarios a questdo referente a esforco empreendido
pela autoridade regulatoria.

Em qualquer circunstancia é dificil mensurar esforco empreendido em uma
atividade de fiscalizagdo. Como, a partir de 1994, comegou-se a construir no
Brasil uma economia estavel e uma reputacdo para autoridade monetaria, caso
crises bancarias afetassem a credibilidade do BC, haveria incentivos para que ele
exercesse um esforco de fiscalizacdo bancaria aléem do 6timo social que seria
realizado por uma agéncia autbnoma.

Contudo, outros fatores podem ter impedido a realizagcdo desse esforco de
fiscalizacdo adicional. Apesar do comprometimento explicito da diretoria do BCB
durante o periodo com o saneamento e reformulacdo do SF, a falta de
independéncia politica da instituicdo a torna mais vulneravel a pressdes politicas
contra medidas de fiscalizacdo mais rigidas, principalmente quando consideramos
0s bancos federais e estaduais. Além disso, observa-se na prestacdo de contas da
diretoria de fiscalizacdo que o0s recursos disponiveis de pessoal para
implementacdo plena da fiscalizagcdo ndo eram os apropriados, apesar dos recentes
investimentos em tecnologia.*

Apesar de ndo ser claro se houve excesso ou falta de fiscalizacdo nos

recentes casos de crises bancéarias no Brasil, deve se salientar que grande parte do
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aparentemente excessivo numero de reestruturagdes bancérias observadas vinha
claramente das dificuldades advindas do fim da alta inflacdo e da ma utilizacdo

das institui¢Ges publicas.

3.3. Credibilidade, Esfor¢co de Fiscalizagc&o e Perdas de Informacao.

Nesta secdo, construiremos um modelo para dois desenhos institucionais
de fiscalizacdo bancaria. No primeiro ha uma agéncia fiscalizadora autbnoma que
é responsavel por todas as atividades fiscalizadoras. Dela, o BC obtém as
informacdes de que precisa sobre fiscalizacdo, restando a ele exclusivamente a
funcdo de gestdo da politica monetaria. Segundo esse padrdo ndo ha qualquer
perda de credibilidade da autoridade monetaria com o advento de uma crise
bancéria e cabe a agéncia fiscalizadora a implementacdo de planos de salvamento
e ajuda ao Sistema Financeiro. Como exemplo desse primeiro paradigma,
podemos citar o Reino Unido atualmente, e a Unido Européia. Vejamos o

esquema a seguir:

Esquema 1
A_genc_la Perda de credibilidade +
Fiscalizadora Informacdes
Informacdes -
Perdas

Fiscalizacdo+
Socorro

v

Empréstimo

No segundo modelo, teremos o caso padrao brasileiro e americano, em que
o BC assume a total responsabilidade pela atividade regulatéria. Sob esse
desenho, temos que uma crise bancaria causa perda de credibilidade a autoridade

monetaria e essa perda reputacional compde sua funcdo de perda.*! O efeito da

30 conforme Relatério de atividades da Diretoria de Fiscalizacdo 1995-2002, BCB.
www.bcb.gov.br/ftp/defis/RelAtiv8/Defis _Relatorio Atividades.pdf

¥ 0 modelo é mais apropriado em economias emergentes onde a autoridade monetéria ndo se
apresenta institucionalmente sélida ou € mais sujeita a pressées politicas, ou seja, onde sua
independéncia nao é plena.
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credibilidade sobre a politica monetaria pode estar na necessidade de menores
movimentos das taxas de juros para o cumprimento de suas metas pra inflacdo,
apresentando menores efeitos sobre produto.®® Note que aqui todo o tipo de

socorro é empreendido pelo BC. Veja o diagrama a seguir:

Esquema 2

Fisc+empréstimo+socorros

BC SF

<

Informacéo + perda de credibilidade

v

Tomou-se como hipdtese que em ambos 0s desenhos institucionais
quaisquer necessidades de ajuda ao sistema financeiro sdo implementadas com
dinheiro dos pagadores de impostos. Portanto, mesmo quando é realizada pelo
BC, ndo ha monetizacdo dos gastos e efeitos inflacionarios.

N&o se levou em consideracdo qualquer tipo de especializacdo que a
literatura especula possa ocorrer para as diferentes estruturas. Argumenta-se que o
6rgédo autbnomo tende a se especializar na defesa do direito dos consumidores, 0s
usuarios do Sistema Financeiro no nosso caso, enquanto que o BC focaria a
estabilidade do sistema de pagamentos.®* Dessa maneira, a fiscalizagdo se da de
maneira 6tima incorporando todos as questdes de que possam influenciar o bem-
estar da sociedade em ambas as estruturas.

Salienta-se ainda que as variaveis endégenas do modelo sdo a taxa de juros
(instrumento de politica monetaria) e o esforco empreendido na fiscalizac&o.
Apresenta-se, pois duas versfes para 0 modelo nas subsecBes seguintes. A
primeira simplesmente abordando os pontos discutidos acima e a segunda
deixando explicita a situagdo de dominancia bancéria amplamente discutida no

capitulo anterior.

%2 Svensson (1999)
¥ Goodhart (1995) para um aprofundamento maior. Inclusive a discussdo em que existe um 6rgao
regulador somente para os direitos dos consumidores, twin peaks.
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3.3.1. O modelo

Tentando deixar o modelo o mais simples possivel, imagine que dada uma
estrutura qualquer da economia (e aqui consideramos uma funcdo de perda
microfundamentada, uma Curva de Phillips, uma IS intertemporal e quaisquer
outras restricbes menos usuais na economia), 0 BC consiga derivar uma taxa de
juros o6tima R*. Contudo, em caso de haver incertezas sobre parametros ou
variaveis que compdem o modelo, o BC encararia a taxa de juros 6tima como uma
variavel aleatoria R™. Assumiremos como hipétese que perdas de credibilidade
implique a necessidade de taxas de juros mais altas, ceteris paribus.

Sabemos pela evidéncia empirica descrita na secdo 3.1 que ha informagéo
presente na atividade de fiscalizacdo til para previsdo de modelos e para a
tomada de decisdo do instrumento de politica monetaria. Ndo é evidente que um
6rgdo separado ndo permita que o BC tenha acesso a esta informacdo atil.*
Contudo, consideraremos 0 caso em que existe a possibilidade de perda de
informacdo entre as instituicbes, seja pela perda da obrigatoriedade e
direcionamento da autoridade monetaria na coleta dos dados, pela especializacdo
do orgdo fiscalizador ou devido a especializacdo da mao-de-obra (advogados e
auditores, onde anteriormente haveria economistas) ou simplesmente por
dificuldades de comunicagdo entre as instituicbes. Chamemos 0s conjuntos

informacionais do BC nos esquemas 1 e 2 de Q, e Q,, onde Q, c Q),, devido a
menor disposic¢do de informagdes no primeiro desenho. Conjuntos informacionais
menores acarretam maior incerteza quanto a R” (maior variancia).

Chamaremos de CB a varidvel associada a crise bancéria. Ela é continua e
depende do nivel de esforgo realizado pela fiscalizacdo bancéria e de um choque
idiossincratico v, . A interpretacdo dessa variavel como sendo continua pode ser
tanto a quantidade de recursos publicos necessarios para impedir uma crise ou 0s
custos associados a uma probabilidade de crise. Assim, teriamos:

CB, = f (Fisc) +CB +u,, onde f (Fisc) <0

A autoridade monetéaria se importaria com a fixacdo da taxa de juros o
mais perto possivel da taxa de juros 6tima e com sua perda de credibilidade. A

agéncia fiscalizadora se importaria com os custos associados a fiscalizagdo e com
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0s custos sociais das crises bancarias. Entdo, resolvendo o esquema 1 o problema
da agéncia reguladora seria simplesmente.

Min( f (Fisc) + CB + ¢, Fisc)

Optou-se, por simplicidade, pela utilizacdo de custos lineares para o nivel
de fiscalizacdo. Nao colocamos nenhuma estrutura microeconémica para a
regulagdo. Ou melhor, admitiu-se que a estrutura usada é a mesma tanto na
agéncia reguladora quanto dentro do BC.* Assim, temos trivialmente como
condicéo de primeira ordem que:

f (Fisc) = —c,

Passemos agora para o problema do BC, ainda no primeiro esquema. Sua
funcdo de perda é da seguinte forma:

E|(R,; =R (PC))* +a(R; (PC,) - R} (0))]

Onde PC, seria a perda de credibilidade e R (PC,) > 0. Dessa maneira,

a autoridade monetaria gostaria de estabelecer a taxa de juros o mais proximo
possivel da taxa de juros Gtima oriunda da maximizacdo de bem-estar da
sociedade e, além disso, eventos que afetem sua credibilidade e impliquem em
maiores taxas de juros 6timas sdo considerados custos.

No Esquema I, a perda de credibilidade ¢é zero.*®

PC, =0

E facil obter a CPO do problema

R, =E(R(0)/Q,,)

Dessa maneira podemos computar a funcdo valor das fungdes objetivo
acima:

Ve (Q) =Var(R"/ Q,,) para o Banco Central e

VFiSC(@)=(f(Fisc*)+C§+chisc*) para a agéncia reguladora,onde

Fisc* é dado implicitamente pela CPO do regulador.

% peek et al (1999) em sua conclusdo fazem essa ressalva.

% Se de fato a agéncia autbnoma pode ser mais eficiente na fiscaliza¢éo, nossos resultados
estariam viesados em prol da fiscalizagcdo dentro do BC.

% Uma outra opcao seria considerar a perda de credibilidade um choque aleatério. O resultado é
analogo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310611/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310611/CA

74

Assim, se somarmos a fungédo perda das duas funcdes perdas avaliadas no
ponto 6timo teriamos uma representacdo da funcdo de perda social.*” Assim, o

valor da perda da sociedade sera:
Vrow (@4, CB) =Var(R*/Q,,) +(f (Fisc *)+ CB + ¢, Fisc *)
Passemos agora para 0 esquema 2 em que a atividade de regulacdo se da

dentro do Banco Central. Nao teremos aqui, pois, o problema do agente regulador,

somente o da autoridade monetéaria, vejamos sua nova funcao perda:

E, [(Rl,t —R;(PC,))* +a(R;(PC,) - R, (0)) + f (Fisc,) +CB+ ¢, Fisc, +vt]
E a perda de credibilidade é funcdo da quantidade de crise bancaria:

PC, =/CB,, e novamente:
CB, = f(Fisc)+CB +0,
Resolvendo, temos que:

CPOR[ : Rz,t =E, (R*(?CBt)/Qz,t)

£ (Fisc) = — 4
P [+ aR7(PC,)]

CPO

Assim, notamos que a deterioracdo dos trade-offs da politica monetéaria
levam a uma taxa de juros mais alta no esquema 2. Como a autoridade monetaria
toma como custos 0 aumento da taxa de juros imposto por sua perda de
credibilidade, oriunda, em ultima instancia das crises bancarias, ha um maior
esforco de fiscalizacdo. Ou seja, a autoridade monetaria implementa uma
fiscalizacdo alem da Otima para dar conta da externalidade sobre a conducdo da
politica monetaria.

Neste caso, a funcdo de perda da autoridade monetéria é exatamente a
mesma gue a da sociedade. Assim, sua funcao valor serd (considerando Fisc** o

nivel de fiscalizagdo determinado no problema imediatamente acima):

Vrow (Q,,,CB) =Var(R*/Q,,) + a(E,[R; (CB,) - R']) + (f (Fisc **)+ CB + c,Fisc **)

%" Note gue a perda de credibilidade ndo entra na funcéo de perda por afetar os policy-makers do
BC e sim por seus efeitos sobre a conduc¢éo da politica monetaria.
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Ha de se ressaltar, entretanto, que devido a nossa hipGtese sobre 0s

conjuntos informacionais temos que Var(R*/let)>Var(R*/szt).38 Dessa

forma, estabelece-se o trade-off entre os ganhos de informacdo da autoridade
monetaria e a perda gerada pelo nivel de fiscalizacdo acima do 6timo social e pelo
aumento da taxa de juros 6tima. Repare que se considerarmos apenas a autoridade
monetéria 0 ganho informacional deve ser grande o suficiente para compensar
toda a perda gerada pela implementagdo da atividade fiscalizadora e o custo do
viés para cima da taxa de juros, vista no segundo termo da definicdo acima. Essa
fiscalizagdo além do 6timo social leva a niveis de crise bancarias inferiores ao
caso em que a separacdo, implicacdo corroborada pela a evidéncia de Goodhart &
Schoenmaker (1995).

3.3.2. O Modelo incorporando dominancia bancéaria

Incorpora-se, nesta subsecdo, ao modelo descrito acima a nocgdo de
dominancia bancaria, de acordo com os resultados do Capitulo 2. Consideraremos
novamente que existe uma regra de politica monetéria 6tima ndo modelada, que
incorpora a fungdo objetivo priméria do BC (oriunda do que se presume ser o
bem-estar da sociedade) e todas 0s possiveis restricdes a que este estaria sujeito.
Como ha incertezas sobre as projecdes das variaveis ou sobre pardmetros no

modelo, a autoridade monetéria observa a taxa de juros 6tima como a variével
aleatoria R™". Esta também depende da perda de credibilidade, R™(PC,) e
R™"*(PC,) > 0.

O acréscimo dessa subsecdo sera considerar que, em determinadas
situacdes, um aumento da taxa de juros pode deflagrar uma crise bancéria. Essas
situacGes podem ser ocasionadas pela ma avaliacdo dos bancos de como reagiria
sua carteira de crédito a um novo patamar de taxa de juros, conforme discutido na
seco 2.2 acima. Estipulemos, pois que a partir de determinado nivel R*® de taxa

de juros temos influéncia da taxa de juros sobre a incidéncia de crises bancarias.

% Desconsideramos efeitos da perda de credibilidade sobre a variancia de R*. Caso a incerteza
aumente com a perda de credibilidade, a separacao das atividades é sugerida mais fortemente.
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Como simplificacdo tomaremos com hipétese que o BC observa esta taxa sem

incerteza e que ela ndo depende da quantidade de crises bancérias: *°

CB, = f(Fisc) +CB + g(R,,) +v,, se R, > R**® ou

CB, = f (Fisc)+CB+u,, se R;, < R*°®

Lt =
Naturalmente, de acordo com o Capitulo 2, g'(R,,) > 0. Como somente o
nivel de fiscalizacdo é a varidvel de escolha para a agéncia fiscalizadora
autbnoma, mesmo com a alteracdo dos componentes que determinam a crise
bancaria, teriamos o mesma condicdo de primeira ordem para o resultado para o

Esquema 1. Para o Esquema 2, somente quando R, > R*“B 0 resultado difere.

Isto é bastante natural, uma vez que quando o BC é encarregado da supervisdo e

R,, < R*“® temos a mesma fungo de crise bancaria e, dessa forma, o mesmo
problema. Reescrevendo segundo a notagdo dessa sub-secdo para o esquema 1,
para R,, > R**®:

R, = E (R (0)/Q,,)

f (Fisc) = —c,

Vi (©4,CB) =Var(R" /0, )

+(f (Fisc*)+ CB + ¢, Fisc *+g(E, (R (0)/ ©2,,))

Analisemos agora o caso de fiscalizacdo implementado pelo banco central.
Como no caso anterior, temos:

MinE,|(R,, - R™ (PC,))? + a(R™ (PC,) - R™ (0))|

PC, =4CB,, y >0

A solucdo do problema nesse caso nos da:

* (04 *OP ~ N
CPO, :R,, = E(R™" (CBt)/Qzlt)—% R°"(CB)g (R,,)

C

CPO — - =
[1+ayR, "(PCH{L+ R, (PC,)}]

. f(Fisc) = -

Fisc,

A primeira condi¢do de primeira ordem nos mostra que nesse caso as

crises bancarias levam a um viés para baixo da taxa de juros 6tima social. Porém é

% Inserir essas complicagdes nao afetaria o resultado e tornaria mais dificil a separagdo dos casos
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dificil definir o viés das taxas de juros em relacdo ao esquema 1. Existem efeitos
contrarios da deterioracdo dos trade-offs e da possibilidade de contencdo das
crises bancarias. Naturalmente quanto maior o impacto do aumento dos juros
sobre as crises bancarias, mais baixa e mais distante do 6timo social sera fixado o
instrumento da politica monetaria. A segunda condi¢do continua implicando
fiscalizacdo bancéria excessiva implementada pela autoridade monetaria.

Repare que, no esquema 2, a quantidade de crise bancaria é reduzida pelo
excesso de fiscalizacdo. Se o0 viés para baixo das taxas de juros decorrido da
dominancia bancéria for maior que o aumento da deterioracdo dos trade-offs,

teriamos um segundo canal para reducao da quantidade de crises bancarias:

CB! = f (Fisc*)+CB + g(E, (R*OP (0)/Ql,t))+ Uy

- e~ — *, a *i N N
CB? = f(Fisc**)+CB + g(E (R™" (CBt)/QZYt)—% R (CB,)9 (R,,)) +0,

Fisc** > Fisc*

Para fazermos o calculo da funcdo de perda para o esquema 2,
consideraremos que a taxa de juros estabelecida pelo BC afete linearmente nossa

variavel de crises bancarias, g(R,,)=6R,,,6>0. Dessa maneira, resolvemos

para R,, a equacdo definida na condigdo de primeira ordem. Assim, terfamos as
duas fun¢des de perda comparaveis:

Vyga (Q1,,CB) =Var(R*(0)/Q,,)

+ f(Fisc *)+ CB +¢,Fisc * +0(E, (R (0)/ Q,,))

Viga (Q4:CB) =Var(R™ (CB,)/Q,,) + (R’ (,CB,) - R’ (0))

+ f (Fisc**)+ CB + ¢,Fisc **+ 0(E, (R™" (ﬁBt)/QZVt)—aTw

Dessa maneira, vemos que 0s ganhos informacionais do esquema 2 devem
compensar 0s custos do aumento da taxa de juros 6tima e do estabelecimento de
um nivel ineficiente de fiscalizacdo. Entretanto, como o viés da taxa de juros €
incerto nos dois desenhos institucionais, ndo se pode precisar o efeito das taxa de

juros sobre o nivel de crises bancéarias (Ultimo termo da funcéo de perda). Porém

como feito no texto.
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vé-se claramente que, para um dado nivel de perda de informacdo, quanto maior o
custo de deterioracdo da eficicia do instrumento da politica monetaria (perda de
credibilidade) e quanto mais forte for a dominancia bancaria mais seria

recomendavel a separacdo das atividades.

3.4. Conclusdes e discussao de Politica

Aprende-se com esse modelo que a existéncia da externalidade sobre a
credibilidade da autoridade monetaria, pode gerar um excesso de fiscalizacdo,
quando esta é realizada pelo BC. O efeito é bastante natural uma vez que 0s
efeitos negativos que crises bancarias exercem sobre a conducdo de politica
monetéria fazem com que o BC tenha incentivo em realizar mais esfor¢o nessa
atividade. Essa implicacdo do modelo esta de acordo com a evidéncia da secéo 3.1
de que ha maiores incidéncias de crises bancérias em paises onde ha fiscalizacéo
autbnoma e com as implica¢fes do capitulo 2, em que um SF fragil pode gerar
dificuldades a conducéo da politica monetaria.

Goodhart et al (1998) indicam a possibilidade de um viés de fiscalizacdo
bancéria além do 6timo social. O argumento apresentado para isso seria um
excesso de demanda de fiscalizacdo dos usuarios do SF, pois a provisdo desse
servico ndo teria seus custos bem percebidos. Aqui, a externalidade gera o
resultado sem necessidade de erro de analise dos agentes.

Quando analisamos o bem-estar da sociedade, existe um trade-off explicito
entre os ganhos informacionais que a autoridade monetéria utiliza na decisdo das
taxas de juros e 0s custos associados a ineficiéncia na alocacdo do nivel de
fiscalizacdo e do aumento das taxas de juros Gtimas. Note que o resultado
independe do histérico de crises bancérias do pais, uma vez que em ambos 0s
desenhos sé@o igualmente conhecidos os custos da crise bancaria e da fiscalizacéo.

Dessa maneira, uma agéncia autbnoma de fiscalizacdo seria recomendavel
em casos em que crises bancérias causassem grandes e sérias perdas sobre a
credibilidade da autoridade monetaria (séria diminuicdo da eficacia do
instrumento), especialmente quando o desenho institucional minimize as perdas
de informacdo. Nesse contexto, parece bastante natural que em economias
emergentes, onde a reputacdo da autoridade monetdria ndo esta fortemente

estabelecida, a fiscalizacdo bancéria feita pelo BC gere maiores desvios em
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relacdo ao nivel 6timo de fiscalizacdo. Assim, para uma mesma perda de
informacdo que em paises desenvolvidos, torna-se mais vantajosa para estes
governos a adocdo de uma agéncia fiscalizadora autbnoma.

Opondo-se a essa conclusdo, é possivel que em paises emergentes a
separacao leve a maiores perdas informacionais que em desenvolvidos, devido a
dificuldades de se criar vinculos entre 6rgdos. Analogamente, pode-se argumentar
que em paises onde ha mais crises financeiras pequenas perdas de informacgoes
seriam mais significativas. Nossa prescricao de politica é valida se essas ressalvas
forem desconsideradas.

Da mesma maneira, nosso estudo tratou somente dos desenhos
institucionais bastante conhecidos na literatura. Desconsidera-se, pois, qualquer
caso intermediario que amplia as possibilidades de desenhos institucionais. Longe
de esgotarmos o debate sobre como deve ser implementada a fiscalizagdo
bancéria, esse capitulo tenta evidenciar as vantagens e desvantagens desses casos
polares.

Quando é tratada na literatura a fiscalizacdo em paises emergentes,
apontam-se argumentos mais contundentes contra a separacdo da atividade
regulatéria do BC.* Diz-se que esses paises apresentam problemas para o
estabelecimento de instituicbes confidveis e resistentes a pressdes politicas e
corrup¢do. O BC na maioria dos paises ja seria uma instituicdo mais solida, com
um staff mais preparado e mais estabelecido, o que tornaria a fiscalizacdo bancéria
mais segura e transparente. Aponta-se nesse capitulo um outro fator, de natureza

exclusivamente econémica, para se contrapor a essa prescricao.

9 Goodhart (2002)
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