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O inferno da regulacao financeira

regulacio financeira é uma arte.
Pretende desincentivar e impedir
comportamentos de risco que pos-
sam ter consequéncias danosas
paraquem os pratica, para tercei-
ros e para a sociedade. No entan-
to, ¢ uma arte muito pouco exata.
Asregras impostas nao poucas ve-
zes geram comportamentos total-
mente imprevistos, e ndo deseja-
dos, pelos reguladores.

Um exemplo é-nos dado pelas
regras de Basileia I11 relativas ali-
quidez das institui¢oes bancdrias.

jetivo louvével desta re

O rdcio de cobertura de liquidez
(“Liquidity Coverage Ratio”—
LCR) ai estabelecido requer que
os bancos tenham no seu balanco
um montante de ativos liquidos de
elevada qualidade igual, no mini-
mo, a0 montante do “cash outflow”
liquido esperado para um més
num cenario de stress grave. O ob-
raerale-
var os bancos a aplicar mais capi-
tal em ativos liquidos e menos em
ativos como a¢des que, em caso de
crise, sdo de liquidacao dificil.

> tém preparado os
>

Como s
bancos para “cumprir” esta regra?
Diminuindo as suas posi¢oes acio-
nistas e aumentando a sua cartei-
ra de titulos do Tesouro? Dados
disponibilizados pela Internatio-
nal Securities Lending Association
paraos Gltimos anos sugerem algo
de diferente. Mais do que levar os
bancos a diminuir os seus investi-
mentos acionistas, esta regra esta
antes ainduzi-los a envolverem-se
ainda mais no jé florescente neg6-
cio de empréstimo de titulos, em

que instituicdes financeiras trocam
entre si, e com clientes, por um cer-
to periodo, agdes, obrigacdes ¢ li-
quidez. O que tem acontecido nos
tltimos trés anos € os bancos ob-
terem em empréstimo “bunds”
alemaes ¢ “gilts” britanicas de fun-
dos soberanos, de fundos de pen-
soes e de fundos investimento dan
do como garantia as suas carteiras
de agdes. Estes “bunds”, “guilts” e
titulos do Tesouro de outros paises
contam como ativos liquidos de
altaqualidade do banco desde que
tenham ssido obtidos em emprésti-
mo porum periodo superior a trés
meses. Estes empréstimos contri-
buem, portanto, para o cumpri-
mento da regra do LCR, mas sera
que contribuem parao aumentoda
liquidez permanente dos bancos?
Claro que ndo. Além disso, tém
como efeito alimentarem o merca-
do de vendas a descoberto. Aten-
dendo que a maioria dos regulado-
res europeus parece acreditar que
vendas a descoberto sdo desesta-
bilizadoras do sistema financeiro
serd de perguntar: era isto que pre-
tendiam com esta regra?

De boas intencoes estd repleto
oinferno daregulacdo financeira.m




