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RESUMO

Com a Crise Financeira Global (CFG), dos anos 2007 e 2008, ha espacgo para
inflexdes na politica macroecondmica dos paises e nota-se a emergéncia da utilizagcéo
de instrumentos macroprudenciais como meio para a limitacdo do risco sistémico.
Assim, forma-se um cenario onde a alta integragao financeira e a atuagao de bancos
e outras instituicdes financeiras de forma transnacional se encontra com a crescente
utilizacao de regulagdes financeiras em ambitos nacionais, de forma descentralizada
e nao necessariamente harmonizada internacionalmente. Nesse sentido, esta tese
busca investigar a ocorréncia de externalidades, ou vazamentos financeiros
internacionais que podem ocorrer a partir da implementacdo de medidas
macroprudenciais em uma determinada economia. Assim, a pesquisa situa a tematica
no cenario do Sistema Monetario e Financeiro Internacional, identificando os
movimentos que levaram a formagédo desse movimento regulatério. Uma analise
exploratdria acerca da experiéncia internacional com instrumentos macroprudenciais
€ conduzida de modo a identificar tendéncias temporais, continuidades, rupturas e
diferengcas entre grupos de paises na condugdao da regulacdo financeira
macroprudencial. Ademais, é realizada uma analise empirica que busca somar a
literatura que investiga as externalidades internacionais associadas a implementagao
dessas regulacgdes. Essa investigagao é realizada utilizando técnicas de estimacgao de
dados em painel para 40 paises entre os anos de 2000 a 2018. Como principais
resultados da tese destaca-se que: a) A partir da CFG ha a emergéncia de uma
agenda voltada para a estabilidade financeira que tem como pilar a utilizagdo de
instrumentos macroprudenciais e, esses instrumentos sdo largamente utilizados pelas
economias nacionais; b) As Economias Avangadas aumentaram proporcionalmente
mais a utilizagao de instrumentos macroprudenciais e, também, diversificaram mais a
sua estratégia regulatéria que as Economias Emergentes ou em Desenvolvimento; ¢)
O exercicio empirico encontra evidéncias que sugerem a ocorréncia de externalidades
internacionais decorrentes da implementagcdo de medidas macroprudenciais e que
estes efeitos se mantém e até ganham significancia estatistica de acordo com a

relevancia sistémica da economia que implementa a regulagao.

Palavras-chave: Macroprudencial. Externalidades Internacionais. Regulacao

Financeira.



ABSTRACT

With the Global Financial Crisis (GFC), of 2007 and 2008, there is space for inflections
in the macroeconomic politics of the countries and it is possible to notice the
emergence of the use of macroprudential instruments as a means to limit systemic
risk. Therefore, a scenario is formed where the high financial integration and the
transnational operation of banks and other financial institutions meets with the
increasing use of financial regulations at national levels, in a decentralized and not
necessarily internationally harmonized way. In this sense, this thesis seeks to
investigate the occurrence of externalities, or international financial leakages, that may
occur from the implementation of macroprudential measures in a given economy.
Thus, the research places the theme in the context of the International Monetary and
Financial System, identifying the movements that led to the formation of this regulation
agenda. An exploratory analysis of the international experience with macroprudential
instruments is made in order to identify time trends, continuities, ruptures and
differences between groups of countries in their conduction of macroprudential
financial regulation. Furthermore, an empirical analysis is carried out and it aims to add
to the literature that investigates the international externalities associated with the
implementation of these regulations. This investigation is performed using panel data
estimation for 40 countries between the years of 2000 to 2018. As main results of this
thesis it is highlighted that: a) From the GFC there is the emergence of an agenda
focused on financial stability, which is based on the implementation of macroprudential
instruments, and these instruments are widely used by national economies; b)
Compared to the Emerging or Developing Economies, the Advanced Economies have
increased more the use of macroprudential regulation and have also been using a
more broad set of instruments; c) The empirical exercise finds evidence that suggests
the occurrence of international externalities resulting from the implementation of
macroprudential measures and that these holds and even have higher statistical
significance according to the systemic relevance of the economy that implements the

regulation.

Keywords: Macroprudential. International Externalities. Financial Regulation.
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1 INTRODUGAO

A Crise Financeira Global (CFG) dos anos de 2007/2008, que iniciou nos
Estados Unidos, e que levou a rapidas e severas consequéncias em boa parte das
demais economias nacionais, reafirmou, tanto no plano académico quanto para os
formuladores de politica econdbmica, a fragilidade das economias frente aos
desequilibrios gerados nos mercados financeiros (CLAESSENS; KOSE, 2018). Esse
episodio e 0 ambiente de recessao que dele se origina abriram espaco para inflexdes
na adogao de politicas macroeconémicas, de modo que diversas estratégias visando
o alcance e manutengdo da estabilidade financeira passaram a ser utilizadas
(INTERNATIONAL MONETARY FUND - IMF, 2012; BAKER, 2015; EICHENGREEN
et al., 2021;). Nesse contexto, ha uma mudanca em termos de ideias e crengas
predominantes de formuladores de politicas e outros agentes relevantes no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI). Por decorréncia, observa-se a formagao
de uma agenda voltada a estabilidade financeira, a qual € concebida no dmbito do
G20' e disseminada através das Organizagbes Internacionais com mandato na
tematica, como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS) (GALLAGHER, 2015; EICHENGREEN, 2021; OCAMPO, 2017).

Destaca-se que a agenda para a estabilidade financeira do periodo pés CFG
tem como grande pilar a utilizagdo de instrumentos prudenciais, em especial os
macroprudenciais (HELLEINER, 2010, BORIO, 2011; CHARI; MOSCHELLA, 2011;
STEDMAN; FORBES, 2022). Assim, as medidas macroprudenciais (MAP) tém como
principal objetivo o alcance e, posteriormente, a manutengao da resiliéncia do sistema
financeiro como um todo. Elas consistem em instrumentos utilizados com o intuito de
limitar o risco sistémico, o risco relacionado a fragilidade financeira que advém tanto
de flutuagdes intrinsecas aos ciclos econdmicos, quanto da interdependéncia entre as
entidades do sistema (LIM et al., 2011; BORIO, 2014).

Com a crescente integracéo financeira mundial e a existéncia de bancos e
outras instituicbes atuando em diversas jurisdi¢coes, a literatura aponta que a adogao
de politicas macroprudenciais em um determinado pais pode gerar uma série de

' Foro de governanga econémica mundial composto por representantes de 20 paises que somam mais
de 90% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial. Comp&em o G20: Africa do Sul, Alemanha, Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franga, india,
Indonésia, Itélia, Japao, México, Reino Unido, Russia, Turquia e Unido Europeia (MRE, 2019).
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transbordamentos transfronteirigos, ou externalidades (AGENOR et al., 2017;
AHNERT et al. 2021; FORBES, 2019; 2021; AGENOR; SILVA, 2022). Dentre os
possiveis transbordamentos, relata-se a existéncia de impactos internacionais
positivos que podem acontecer devido a introdugédo de uma medida macroprudencial
adequada. Por exemplo, a implementagcao de uma MAP em um pais pode melhorar a
resiliéncia do sistema financeiro da regido em que ele se insere (AGENOR et al.,
2017). Contrariamente, ha também a possibilidade de ocorréncia de
transbordamentos negativos. E, nesse sentido, € possivel destacar vazamentos, por
exemplo, com relagdo a quantidade de crédito entre os paises e, também, a migragao
de atividades entre paises com diferentes regulacdes (AGENOR et al., 2017).

Nesse contexto, emerge o debate acerca de um “Trilema Financeiro” onde
haveria a incompatibilidade de se alcangar, ao mesmo tempo, estabilidade financeira,
com integragao financeira nos mercados globais e a autonomia em termos de politicas
e regulagbes financeiras; E essa incompatibilidade se deve em alta medida aos
transbordamentos das politicas financeiras no contexto do SMFI (SCHOENMAKER,
2011; OBSTFELD, 2019; AGENOR; SILVA, 2022). Ademais, considerando que as
relagdes entre os atores no SMFI nao sao simétricas, ou seja, ha uma hierarquia de
poder entre as diferentes economias, tem-se espago para que a integracao financeira
traga efeitos diferentes para os paises de acordo com a posigdo que ocupam no
sistema (OCAMPO, 2001; PAULA et al., 2017). Nesse sentido, tanto a literatura da
tematica quanto comunicagbes de Organismos Internacionais, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e o Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS), ja
chamaram a atengdo para potenciais ganhos relacionados a cooperacédo e até a
coordenagdo nas regulagbes macroprudenciais (IMF, 2011; BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS, 2019; FORBES, 2019; 2021; AGENOR et
al., 2021, AGENOR; SILVA, 2022).

Dado este panorama, o objetivo desta tese é investigar a ocorréncia de
transbordamentos financeiros a partir da implementacdo de instrumentos
macroprudenciais. Assim, a hipotese central de trabalho é de que os ativos financeiros
internacionais dos bancos residentes em um pais sdo impactados pela implementacao
de instrumentos MAP mais rigidos em sua jurisdigdo. Essa hipétese vai ao encontro
de pesquisas como a de Avdjiev e outros (2020) e Ahnert e outros (2021), que
encontram evidéncias de que a implementagcao de medidas MAP em um pais geram

mudangas na atividade financeira desse pais com relagao ao exterior. Soma-se a esta
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hipétese, fundamentado na literatura de EPI, que as externalidades internacionais
associadas a regulagcdo MAP sejam de maior ou menor magnitude de acordo com a
relevancia sistémica do pais que faz uso desses instrumentos (OCAMPO, 2001; REY,
2015; NORRING, 2019; FORBES, 2021; AGENOR; SILVA, 2022). Nesse sentido,
investiga-se que a posi¢ao hierarquica do pais no SMFI é relevante para determinar a
ocorréncia de vazamentos financeiros internacionais e a sua intensidade.

Indo ao encontro das hipoteses da pesquisa, busca-se, no capitulo 2, situar
esse fendbmeno na literatura da Economia Politica Internacional (EPI), considerando a
evolucdo do SMFI e os movimentos que conformaram a agenda voltada para a
estabilizagao financeira do periodo pés CFG, bem como considerar que as assimetrias
do SMFI sdo condizentes com a ocorréncia de transbordamentos financeiros,
principalmente com origem nas Economias Avangadas (EAs) ou centro do sistema,
para as Economias Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs), ou periferia. No
capitulo 3 a analise é direcionada de modo a melhor caracterizar esse movimento
regulatério a partir da experiéncia pratica dos paises; nesse sentido, busca-se
compreender quais instrumentos sao utilizados, em que volume e periodo e por quais
paises. Por fim, no capitulo 4 tem-se uma investigacdo empirica acerca dos
transbordamentos financeiros decorrentes da implementagdo de instrumentos
macroprudenciais.

E notavel que a regulamentacdo macroprudencial vem sendo tratada como um
tema de destaque nos debates técnicos e normativos, principalmente com relagéo a
mensuragao de seus impactos sobre a reducdo do risco sistémico (CERUTTI,
CLAESSENS; LAEVEN, 2017; GALATI; MOESSNER; 2018; FORBES 2019).
Contudo, a producédo académica na tematica ainda é considerada restrita e ha espaco
tanto para novas oticas e abordagem da tematica como também para a exploragao de
diferentes dados, e é, nesse sentido que esta tese busca somar a esta literatura
(FORBES; 2019; 2021; AGENOR; SILVA, 2022). Ademais, considerando que a
estabilidade financeira consiste em uma meta de politica macroeconémica, e que se
constitui em um fator primordial para as trajetérias de crescimento econdmico dos
paises, esta tese busca contribuir para o entendimento da questao, sendo relevante
para a qualificagao da formulacéo de politicas publicas.

Além disso, o viés da Economia Politica Internacional (EPI), que considera as
relagdes de poder e assimetrias entre os atores no SMFI, é relevante de modo a

sugerir que esses transbordamentos potencialmente ocorrem de forma assimétrica,
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reforcando a hierarquia entre estes atores (OCAMPO, 2001; HALDANE, 2011; REY,
2013; PAULA, 2017; NORRING, 2019; OBSTFELD et al., 2019; FORBES, 2021). Para
capturar esta caracteristica, esta tese utiliza abordagens empiricas para avaliar tais
fendmenos considerando indices simples e outros ponderados pela participagéao
relativa dos paises dentro do SMFI.

Através das analises conduzidas nesta tese foi possivel identificar que a partir
da CFG ha a emergéncia de uma agenda, que tem como principal objetivo o alcance
e manutencao da estabilidade financeira, e que um dos pilares dessa agenda séo os
instrumentos macroprudenciais. Esses instrumentos sao largamente utilizados pelas
economias nacionais, sejam elas EMDEs ou EAs. Também se observa a
implementagdo de mais de 185 episddios regulatérios MAP por ano a partir de 2007
e, esses episodios englobam de forma massiva os instrumentos do framework de
Basileia 1ll, como os Requerimentos de Conservagcdo e o0s Suavizadores
Contraciclicos.

Os grupos de Economias diferem com relagdo ao uso de instrumentos MAP.
Assim, proporcionalmente, o aumento na utilizagao dos instrumentos MAP a partir da
CFG é muito maior nas EAs do que nas EMDEs. E, ademais, as EAs apresentam um
ambiente regulatério muito mais diversificado em termos de instrumentos utilizados do
que as EMDEs, pois estas seguem recorrendo a poucos e mais tradicionais
instrumentos como os Requerimentos de Reserva.

O exercicio empirico produziu evidéncias que demonstram a ocorréncia de
transbordamentos financeiros decorrentes da implementagéo de instrumentos MAP.
Soma-se a isso que os transbordamentos encontrados foram mais significativos
quando controlados os efeitos da diferenciacdo dos impactos potenciais das
economias em funcdo de sua importancia relativa no SMFI. Ou seja, quando se
incorpora o elemento da hierarquia sistémica, aspecto central na discussao da EPI.
Isto foi feito considerando os grupos de economias de forma separada ou, ainda,
através da utilizacido de indices ponderados pela participagado na atividade financeira
internacional. Este tratamento se constitui em uma inovagao potencial na literatura

sobre os efeitos de transbordamento das medidas macroprudenciais.
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2 REGULAGAO MACROPRUDENCIAL: INSTITUIGOES, RELAGOES DE PODER
E EVOLUGAO DO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

A partir da Crise Financeira Global (CFG, de agora em diante), houve a
disseminagao da ideia de que os instrumentos tradicionais de politica econémica,
como 0s microprudenciais e monetarios, ndo eram suficientes para a limitagdo do risco
sistémico. Nesse contexto, as medidas macroprudenciais comecaram a se
popularizar, sendo implementadas nas economias emergentes e, também, nas
economias avangadas (HANSON et al., 2011; BORIO, 2009; BOAR et al., 2017;
AGENOR et al., 2017; BOAR et al., 2017; BIS, 2020).

Cerutti, Claessens e Laeven destacam que € notavel a maior disseminacao dos
instrumentos macroprudenciais no contexto pés CFG. Os autores apontam que ha um
grande numero de episodios de estreitamentos nas politicas MAP nesse periodo
temporal, principalmente com relagcdo as medidas de Requerimentos de Capital,
Requerimentos de Reserva e Limites na Razdo Empréstimo-Valor ou Loan to Values
(LTVs) (CERUTTI; CLAESSENS; LAEVEN, 2017).

Contudo, essa tendéncia de maior utilizacdo das MAP pelas economias
nacionais a partir da CFG ndo € um movimento aleatério. Como estabelece Borio
(2014), as politicas macroprudenciais foram o elemento chave no framework voltado
a estabilidade financeira do pés-crise. Essa abordagem tem origem no Grupo dos 20
(G20), onde, em 2010, os paises-membros (representados por seus Chefes de Estado
ou de Governo) concordaram em estreitar suas regulagdes financeiras de modo a
aumentar a resiliéncia do Sistema Monetario e Financeiro Internacional. Nesse
contexto, o Financial Stability Forum (FSF) se torna o Financial Stability Board (FSB),
com o objetivo de promover a agenda de reformas do G20 no ambito financeiro. Além
disso, o FSB apresenta outras responsabilidades, como a de medir e monitorar
ameacas a estabilidade financeira, indicar melhores praticas e diretrizes para a
elaboragao e implementacgao de politicas e incentivar a coordenacao de agdes e troca
de informacdes entre as autoridades financeiras (FINANCIAL STABILITY FORUM -
FSB, 2019).

O FMI também foi incumbido pelo G20 de acbes acerca da estabilidade
financeira. A organizacéo ficou responsavel por avaliar as submissdes de informagéao
por parte dos paises sobre suas politicas financeiras e, também, de formular

recomendacgdes para a elaboragao e a implementagao de politicas na area. Assim, o
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trabalho do FMI é de extrema relevancia para a supervisdo do SMFI, de modo a
facilitar a transparéncia entre as jurisdigdes, incentivando a cooperagdo econémica
internacional (OCAMPO, 2016).

Ha, assim, um movimento voltado a uma maior intervencéao financeira como um
meio para assegurar a estabilidade do sistema. Conforma-se um quadro de diretrizes,
recomendacgdes, mecanismos de consulta, avaliagdo e transparéncia, idealizado no
ambito do G20 e praticado através do trabalho de Organizagdes Internacionais (Ols)
como o FSB, o FMI e 0 BIS. E, com a analise de dados acerca dos episddios de
endurecimento ou enfraquecimento das regulacdes MAP, mapeados por Cerultti,
Claessens e Laeven (2017) confirma-se que essa iniciativa ndo ficou somente no
papel e que os paises passaram a utilizar mais amplamente mecanismos prudenciais
como estabilizadores financeiros.

Assim, este capitulo apresenta na sequéncia a se¢ao 2.1 que situa na tematica
os conceitos de poder, assimetrias e externalidades. Na sequéncia, a secao 2.2 parte
da evolucdo do Sistema Monetario e Financeiro Internacional, a partir da Segunda
Guerra Mundial, e caracteriza a constru¢cao da agenda para a estabilizacao financeira
no periodo que se seguiu a CFG de 2007 e 2008. Em seguida, a segao 2.3 traz os
aspectos tedricos relacionados a regulagdo macroprudencial e a sua centralidade
nessa agenda. A ultima secdo considera o aspecto institucional da tematica,
destacando as principais instituicdes e suas atuagdes no contexto macroprudencial no

SMFI. Por fim, tem-se as consideracoes finais.

2.1 SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL, PODER E
ASSIMETRIA

Tendo o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) como cenario da
problematica da presente tese, parte-se da conceitualizacdo desse cenario de modo
a melhor enquadrar a tematica proposta. Assim, diversos autores trazem as suas
contribuicdes com o objetivo de caracterizar o que € o SMFI. Destaca-se que, para
esta analise, o termo Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) é utilizado
de forma intercambiavel com o termo Sistema Monetario Internacional (SMI).

Assim, percebe-se na literatura que ha definicbes do SMFI que sdo mais
amplas e genéricas e dentre elas destaca-se a perspectiva de Eichengreen (2008),
que coloca que “The international monetary system is the glue that binds national
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economies together” (EICHENGREEN, 2008, p.1). Nessa diregao, o autor aponta que
este sistema € um mecanismo que auxilia os atores a operar de modo internacional,
a prover o0 acesso ao crédito e a encorajar a resolugao de desequilibrios nos balangos
de pagamentos (EICHENGREEN, 2008). Ainda em uma perspectiva mais ampla,
também ha a definicdo de Block (1977), onde o autor considera o Sistema Monetario
Internacional como uma soma de arranjos que organizam as relagbes econdmicas
internacionais: “The international monetary system is simply the sum of all of the
devices by which nations organize their international economic relations” (BLOCK,
1977, p.1). De forma mais especifica e até mais restrita, destaca-se a conceitualizagao
de Strange (1994) que traz a ideia de que a estrutura financeira pode ser definida em
termos do conjunto de arranjos que determinam a oferta de crédito junto aos fatores
que determinam as trocas entre as moedas: “A financial structure, therefore, can be
defined as the sum of all arrangements governing the availability of credit plus all the
factors determining the terms on which currencies are exchanged for one another.”
(Strange, 1994, p. 90).

Indo na direcao de abordagens mais abrangentes, esta tese se fundamenta no
conceito disponibilizado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e que se assemelha
muito as ideias de Block (1977) e Eichengreen (2008). Assim, tem-se que o Sistema
Monetario e Financeiro Internacional consiste nos arranjos que governam as
transagcdes em bens, servicos e instrumentos financeiros entre paises (IMF, 2015).
Nesse sentido, identifica-se alguns aspectos que se fazem presentes no SMFI e que
permitem uma avaliagdo acerca da evolugéo desses arranjos. Dentre estes aspectos,
tem-se a questdo monetaria, que compreende a natureza das moedas, as relacoes
de cambio e também da predominancia de moedas no sistema; as instituicbes que
formam esses arranjos, sejam elas formais ou informais e quais ideias e crencas
acerca de politica econébmica emanam delas (EICHENGREEN, 2008, 2019;
OCAMPO, 2017).

Outro aspecto relevante para compreender as estruturas do SMFI e como as
entidades desse Sistema se relacionam é a questao do “poder”. O poder tem um papel
central no estudo das Relagdes Internacionais e da Economia Politica Internacional.
Contudo, a definicdo de poder ndo é algo fechado e diferentes vertentes tedricas
trazem as suas contribuicbes acerca desta questdo. Destaca-se nesta tese duas

abordagens acerca do conceito de poder que figuram no centro dos debates na area
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de Relagdes Internacionais, sendo elas a ideia de “poder como recursos” e a ideia de
“poder relacional e estrutural” (GILPIN, 1981; BALDWIN, 2014; COHEN, 2015).

O poder estrutural ou poder relacionado as capacidades consiste em um
entendimento de poder mais tradicional que remonta as escolas realista e neorrealista
das Relagdes Internacionais (KEOHANE, NYE, 1977; WALTZ, 1979;
MEARSHEIMER, 2001; BALDWIN, 2013; COHEN, 2015). Nesse sentido, poder é
entendido como um atributo, ou propriedade, de um ator do sistema e ele pode ser
medido através de indicadores como o tamanho de uma economia, tamanho da
populagao, gastos militares, dentre outros (KEOHANE, NYE, 1977; WALTZ, 1979;
MEARSHEIMER, 2001; BALDWIN, 2013; COHEN, 2015; ARMIJO et al., 2019).

Ja a ideia de poder relacional entende o poder como uma relacao, de fato ou
potencial, onde um ator causa mudancas em outro. Nesse sentido, Baldwin (2013)
pontua que “This causal notion conceives of power as a relationship (actual or
potential) in which the behavior of actor A at least partially causes a change in the
behavior of actor B.”" (BALDWIN, 2013, p. 274). Assim, o poder relacional ndo pode
ser medido para um ator de forma isolada e apenas é possivel observa-lo quando um
determinado ator exerce seu poder sobre outro em uma determinada circunstancia e,
de modo retrospectivo (BALDWIN, 2013; COHEN, 2015; ARMIJO et al., 2020). E
importante notar que nessa perspectiva coloca-se também a ideia de “poder
estrutural” de Strange (1996). E, assim, tem-se a ideia de poder como a habilidade de
determinar ou moldar as estruturas nas quais os atores estao inseridos (STRANGE,
1994; BALDWIN, 2013; ARMIJO et al., 2020).

Soma-se a estas duas perspectivas conceitos importantes e que refletem
dimensdes do poder: influéncia e autonomia. A influéncia consiste na habilidade de
um ator alterar o comportamento de outros (DAHL, 1957; BALDWIN, 2013; COHEN,
2015). Conforme coloca Dahl (1957), “A has power over B to the extent that he can
get B to do something that B would not otherwise do.” (DAHL, 1957, p. 202). Na dtica
inversa, o conceito de autonomia se relaciona ndo com o poder de influenciar outros
atores, mas sim de nao ser influenciado, de ter espaco em termos de politica para
moldar as suas préprias acdes de modo independente e livre de pressdes externas
(BALDWIN, 2013; COHEN, 2015). Assim, estes conceitos se relacionam com o0s

' Além disso, o autor destaca que neste contexto o comportamento dos atores deve ser entendido de
forma ampla incluindo atitudes, preferéncias, opinides, expectativas, emogdes e outros (BALDWIN,
2013).
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fatores internos (autonomia) e externos (influéncia) de uma economia e, nesse
sentido, Cohen (2015) discute que o poder comega em termos de autonomia, e que
s6 apos atingi-la € que o ator pode ter a possibilidade de exercer seu poder em termos
de influéncia.

Entende-se nesta tese que as relagbes de poder entre os atores se fazem
relevantes para compreender as interagcbes que moldam os arranjos do Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI). E, nesse sentido, tanto a abordagem de
poder estrutural quanto relacional contribuem ao trazerem aspectos relevantes para a
dinamica do SMFI. Contudo, € importante direcionar a analise em termos de relagdes
monetarias e como o poder nesta area em especifico se relaciona com o poder estatal
de forma geral.

Ainda nao sao claras as fronteiras sobre até onde o poder estatal causa o poder
monetario ou o inverso, 0 que parece plausivel € pensar em um cenario de
endogeneidade nesta relagéo: assim, € notavel que o poder estatal € um determinante
no uso de uma moeda de forma internacional; bem como o poder monetario pode ser
visto como uma das capacidades que determinam o poder estatal (COHEN, 2015).

Nesse sentido, autores como Keohane (1984) e Milner (1993) contribuiram
para uma literatura que estuda as implicacdes da divida externa dos Estados Unidos
(EUA) em sua posigdo na politica internacional, estas analises ja sinalizavam um
destaque da questdo monetaria em termos de poder. Outro trabalho a se destacar é
o de Kirshner (1995), onde o autor explora a pratica do uso de recursos monetarios
com a finalidade de atingir objetivos de estado. Helleiner (2008) busca identificar as
fontes do poder monetario e, nesse sentido, ele agrupa esses determinantes entre
aqueles que tém um papel politico indireto ou direto: de modo indireto o autor destaca
a confiancga na estabilidade do valor de uma moeda através do tempo, a existéncia de
um mercado financeiro bem desenvolvido e aberto internacionalmente
proporcionando alta liquidez e o tamanho das redes transacionais do pais na
economia global; de modo direto tem-se os casos onde uma determinada moeda tem
suporte internacional de modo néao relacionado aos seus determinantes econdmicos
(HELLEINER, 2008).

Avancando na formulacdo de uma teoria acerca do poder monetario, destaca-
se a obra de Cohen (2015; 2019). O autor pontua que enquanto no ambito nacional a
moeda estatal exerce seu monopoalio, na arena internacional as moedas competem

entre si e esta competicdo é determinada por fatores politicos e econémicos (COHEN,
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2015). Com relagao aos fatores econdmicos, destaca-se caracteristicas como o nivel
de desenvolvimento do setor financeiro, o tamanho e liquidez da rede transacional, a
confianga no valor futuro da moeda, o tamanho da economia e o quanto ela esta
integrada nos mercados globais. Assim, destaca-se que “The greater the issuer's
weight in global commerce, the stronger will be the “gravitational pull” of its currency”
(COHEN, 2015, p. 12). Ja com relagao aos fatores politicos deve-se atentar tanto ao
prisma doméstico quanto internacional. As caracteristicas domésticas relevantes para
determinar os rumos da competicdo entre moedas no cenario internacional se
relacionam com a estabilidade politica, a governanga, a qualidade regulatoria e a
qualidade institucional. Sob a perspectiva internacional, atenta-se para a relevancia
dos aspectos de segurancga e poder militar, além de pontos sobre como esta projetado
o poder da nagao no cenario global (COHEN, 2015).

Partindo destas e outras caracteristicas, € possivel classificar, e até
hierarquizar, as moedas nacionais. Susan Strange foi pioneira nesse tdpico, com uma
taxonomia que distingue quatro tipos de moedas internacionais: moedas neutras,
moedas top, moedas master e moedas negociaveis? (STRANGE, 1971). A partir de
Strange, Cohen (2015) desenvolve a abordagem da “Piramide de Moedas”, buscando
representar de forma mais acurada a hierarquia entre as moedas. Essa piramide traz,
de forma geral, a hierarquia entre as moedas que sao internacionais, seja em ambito
global ou regional, e aquelas que nao sdo. Além disso, destaca-se a ideia de que uma
moeda internacional deve desempenhar as trés fungdes de uma moeda no cenario
internacional, sendo elas as fun¢des de unidade de conta, meio de troca e reserva de
valor (COHEN, 2015).

Nesse sentido, a questdo da moeda internacional é central para o estudo do
poder monetario sob a perspectiva de Cohen. O autor identifica que a
internacionalizacdo da moeda € um processo decorrente das estruturas e incentivos
de mercado de forma que “The incentive derived from the economies of scale, or
reduced transactions costs, to be gained from concentrating cross-border activities in

just one or at most a few currencies with broad transactional network” (COHEN, 2015,

2 Na definigdo de Strange (1971) uma moeda Neutra é aquela que tem seu uso determinado
estritamente por razées econdmicas como um valor estavel e redes de externalidades; ja a moeda
Top, soma a dominancia em areas estratégicas do pais emissor as razbes econémicas para o uso de
uma moeda; As moedas Master se relacionam com as estruturas coloniais € a uma certa coergcéo a
utilizacdo da moeda em questado; e as moedas Negociaveis consistem naquelas que sdo utilizadas
internacionalmente por barganhas diploméaticas.
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p.9). Assim, ele destaca que a realizagao de negdcios internacionais com uma série
de paises, cada um em uma moeda, seria analogo ao escambo, além de ser altamente
ineficiente (COHEN, 2015).

Ademais, Cohen (2015) relaciona o poder monetario de um Estado com a sua
capacidade de evitar os custos de ajuste do balangco de pagamentos: “The ultimate
foundation of monetary power lies in a capacity to avoid the costs of payments
adjustment—to maintain the state’s policy space, as free as possible from foreign
constraint” (COHEN, 2015, p. 48). O balango de pagamentos consiste em uma
contabilizagao de todas as transag¢des monetarias envolvendo residentes de um pais
com o resto do mundo. Contudo, observa-se que os paises incorrem em desequilibrios
no balangco de pagamentos, de forma que ou as suas despesas superam suas
receitas, caracterizando um déficit, ou suas receitas superam as suas despesas,
caracterizando um superavit. Em ambos os casos, ha custos associados com o ajuste,
que podem ser o uso de reservas de moedas internacionais, a contracido de
empréstimos com relagcao ao exterior, a desvalorizagao ou a valorizagcdo monetaria e
seus efeitos de ajuste ao incentivar ou desincentivar as exportagdes, dentre outros
(COHEN, 2015).

Assim, destaca-se algumas caracteristicas que sdo necessarias a um pais para
evitar ou adiar os ajustes em seu balan¢o de pagamentos. Nesse sentido, ha o grau
de abertura das economias e a sua capacidade de responder aos estimulos externos
bem como o acesso ao crédito externo e o tamanho das reservas internacionais de
um pais. Com relagéo ao crédito externo, os paises cuja moeda esta em posicao de
moeda internacional experienciam um privilégio relacionado a maior aceitagdo dos
atores com relagdo a sua moeda e, desse modo seu poder em adiar os ajustes no
balangco de pagamento sdo amplificados (COHEN, 2015). Com isso, € evidente que
0os paises assumem posicoes diferentes no SMFI e que estas posicdes sao
hierarquizadas em termos de poder monetario.

Essa posicdo de privilégio que as moedas internacionais ocupam no SMFI
consiste em uma fonte de assimetria entre os atores. No cenario atual, o ddlar,
enquanto moeda principal no SMFI, tem um privilégio por estar na posi¢gao mais alta
na hierarquia monetaria e desempenha em um nivel internacional todas as funcbes
esperadas de uma moeda (GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019; ILZETZKI,
REINHART; ROGOFF, 2019; PRATES; PEREIRA, 2020). Em uma posigao

intermediaria na hierarquia monetaria coloca-se o Euro e o Yen, sendo estas moedas
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que possuem um status de moeda internacional, entretanto sua abrangéncia € muito
reduzida com relagdo ao dolar e elas figuram de forma mais central em transagdes
regionais (PAULA et al., 2017; GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019; ILZETZKI;
REINHART; ROGOFF, 2019; PRATES; PEREIRA, 2020). Ja as moedas das
economias periféricas, EMDEs com excec¢ao da China, ndo possuem todas as fungdes
da moeda em ambito internacional e deixam pouco espaco para a formulagdo de
politica econdmica em seus paises, limitando a sua autonomia doméstica (COHEN,
2015; PRATES; PEREIRA, 2020).

Ja em uma perspectiva mais voltada para o aspecto financeiro, Ocampo (2001)
identifica que no contexto do SMFI ha os paises que podem ser considerados os
criadores dos ciclos de negdcio, ou “business-cycle makers”, e aqueles que sao os
tomadores dos ciclos de negdcio, ou “business-cycle takers”. Nesse sentido, o autor
pontua que o centro da economia global, ou as Economias Avancadas (EAs), séo os
responsaveis pelos choques financeiros globais devido a sua atividade econdémica,
fluxos de capital, precos de commodities e taxas de cambio. Resta as economias
periféricas o papel de responder e absorver esses choques (OCAMPO, 2001). O autor
também salienta a questdo da autonomia em relagdo a essas assimetrias: assim, ha
paises com mais autonomia doméstica em termos de politica econémica e, essa
autonomia esta diretamente relacionada com a posse de uma moeda internacional
(OCAMPO, 2001; PRATES; PEREIRA, 2020). Outras caracteristicas que contribuem
para estas assimetrias na visdo de Ocampo (2001) sdo os tamanhos das economias
domésticas, a natureza das moedas cuja divida externa dos paises € denominada e
os diferentes estagios de desenvolvimento entre as instituigbes financeiras
domésticas. Ademais, Ocampo (2001) pontua que a centralidade sistémica dos
“business-cycle makers” faz com que suas agdes sobre a atividade econdmica e taxas
de cambio tragam externalidades, ou efeitos que nao sao diretamente o objetivo das
acdes, para o restante do sistema.

Outro ponto de atencdo € que conforme destacam de Paula e outros (2017),
essas assimetrias financeiras e monetarias se mostraram ainda mais prejudiciais com
0 avango da integragao financeira. E observa-se que desde os anos 1990 o grau de
integracgao financeira entre os paises vem aumentando e que isso pode ser percebido
através do volume de fluxos de capital e ativos e passivos estrangeiros nas ultimas
décadas em comparacdo com periodos anteriores (AGENOR; SILVA, 2022). Assim,

considerando também a crescente penetracdo de investidores externos nas
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economias periféricas, estas ficam em uma posi¢cao de maior vulnerabilidade aos
influxos de capital estrangeiro e as necessidades de ajustes cambiais e no balango de
pagamentos (HALDANE, 2011; COHEN, 2015; PAULA et al., 2017). Dessa forma,
caracteriza-se a integragcao no sistema financeiro como uma relagao entre desiguais
(OCAMPO, 2001; STUDART, 2006; PAULA et al., 2017).

Diversos autores também documentam que os Estados Unidos sdo o ator
principal em termos de determinacdo do investimento estrangeiro, das reservas
internacionais, do sistema bancario internacional e também em termos de ancoragem
de precos de bens e ativos financeiros (GOPINATH et al., 2016; GOURINCHAS; REY;
SAUZET, 2019; ILZETZKI; REINHART; ROGOFF, 2019; AGRIPPINO; REY, 2021).
Ademais, desde a CFG nota-se que a politica monetaria do centro do SMFI, ou seja,
dos Estados Unidos e da zona do Euro, vém trazendo transbordamentos para outros
paises através de seus impactos nas taxas de juros e oferta de crédito internacional.
E este fendbmeno ocorre de forma independente do regime de taxa de cambio adotado
por estes paises, o que contraria o trilema monetario (AGENOR; SILVA, 2022). O
trilema monetario, ou Trindade Impossivel, parte do trabalho de Mundell (1963) e
indica a impossibilidade de uma economia aberta atingir ao mesmo tempo trés
objetivos de politica macroecondmica: autonomia monetaria, estabilidade nas taxas
de cambio e abertura financeira (MUNDELL, 1963; OBSTFELD, 2014; 2015;
AIZENMAN et al. 2015). Nesse sentido, as taxas de cambio flutuantes seriam uma
forma de proteger as economias nacionais de movimentos na politica monetaria
externa mesmo em um contexto de livre mobilidade de capitais. Contudo, tendo em
vista a experiéncia recente no SMFI onde paises com o regime de cambio flutuante
tiveram dificuldades em proteger suas economias de alteragbes nas condi¢des
monetarias no centro do sistema, se reacende o debate acerca da relevancia da
Trindade Impossivel (FORBES; CHINN 2004; REY, 2015; AIZENMAN et al. 2020).

Tendo isso em vista, Rey (2013) desafia o trilema monetario propondo que a
integracao financeira global o teria transformado em um dilema: haveria entdo a
impossibilidade de se manter uma politica monetaria independente e uma livre
mobilidade de capitais. A autora pontua que a politica monetaria dos atores do centro
da economia global é exportada para a periferia, e que o regime de taxa de cambio
desses paises ndo seria suficiente para evitar este movimento. Assim, ha uma
conexao entre a politica monetaria, as mudancgas na aversao ao risco e as incertezas

sobre os fluxos de capital do centro com relagdo a alavancagem financeira em
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diferentes partes do SMFI (REY, 2015). Ha, assim, um ciclo financeiro global onde as
politicas econdmicas do centro ditam os movimentos de boom, ou aumento, e bust,
ou reducéo de crédito no SMFI (REY, 2015).

Considerando entdo que os transbordamentos financeiros internacionais
consistem em ocorréncias onde flutuagdes no pregco de um ativo em um pais
desencadeiam mudangas nos pregos deste ativo em outro pais® (AGENOR; SILVA,
2022), observa-se que a politica monetaria ndo € o unico canal pelo qual esses
transbordamentos podem ocorrer. Nesse sentido, Agénor e Silva (2022) destacam
como principais canais pelos quais ocorrem transbordamentos financeiros
internacionais as mudancgas diretas ou indiretas nos precos dos ativos financeiros, as
exposic¢oes transfronteiricas do balango de pagamentos, os efeitos de informagéo ou
confianga, as ligagdes comerciais ou as mudancas em politicas ou regulagdes
econdmicas.

A ocorréncia destes transbordamentos financeiros internacionais decorrentes
de politicas econGmicas traz a tona outro trilema, o financeiro. Schoenmaker (2011),
propde que a integracao financeira nos mercados globais (com livre mobilidade de
capitais), a autonomia nacional em termos de politica ou regulacéao financeira e a
estabilidade financeira n&o s&o atingiveis ao mesmo tempo, sendo apenas dois destes
objetivos conciliaveis (SCHOENMAKER, 2011; OBSTFELD et al., 2019; AGENOR;
SILVA, 2022). Assim, sendo a estabilidade financeira um dos grandes objetivos de
politica macroecondmica, principalmente apos a CFG, esta s6 pode estar atrelada a
integracao financeira global caso a autonomia nacional em termos de politica
financeira seja perdida e, isto se deve primordialmente a ocorréncia de externalidades
e vazamentos de politicas entre os paises (SCHOENMAKER, 2011; OBSTFELD,
2015; AGENOR; SILVA, 2022).

Considerando a conjuntura do periodo pés CFG, onde forma-se uma agenda
voltada a estabilidade financeira que tem como um de seus pilares as regulagdes
macroprudenciais, € relevante situar estas regulagbes neste contexto de assimetrias
e transbordamentos (IMF, 2012; BORIO, 2015; GALLAGHER, 2015; BAKER, 2017).
De modo analogo aos transbordamentos internacionais observados em decorréncia

de alteracbes nas politicas monetarias, a literatura mais recente traz a tona a

3 “Cross-border fnancial spillovers are commonly defned as occurrences where fuctuations in the price
of an asset in one country (or region) trigger changes in the prices of the same asset or other assets
in another country (or region).” (AGENOR; SILVA, 2022, p. 85)
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possibilidade de que as politicas macroprudenciais também geram uma série de
efeitos transfronteiricos ndo desejados ou n&o intencionais (FORBES, 2019; 2021,
AHNERT et al, 2021; AGENOR; SILVA; 2022). Nesse sentido, pontua-se que os
transbordamentos financeiros decorrentes de alteragbes na regulagéo
macroprudencial normalmente sdo percebidos a partir de alteragdes nos fluxos de
crédito entre os paises e, também, pela migracdo de atividades de instituigdes
financeiras entre paises com diferentes regulacdes (AGENOR et al., 2017;
ZOCHOWSKI; NOCCIOLA, 2017).

Assim, observa-se que as medidas macroprudenciais geram transbordamentos
que podem, inclusive, transferir o risco financeiro para fora do setor regulado, e que
isso pode ocorrer de diversas formas como, por exemplo, através de bancos atuando
de forma global pelo meio de suas filiais e subsidiarias, através do “shadow banking”,
ou sistemas bancarios paralelos e nao regulamentados, e até através de choques de
crédito em outras jurisdicbes (FORBES, 2019; AVDJIEV et al., 2020; AHNERT et al
2021; AGENOR; SILVA, 2022). Diante destas questdes, se acende um debate acerca
da necessidade de coordenagdo entre a politica macroprudencial dos paises
(BENGUI; 2014; AGENOR; JACKSON; SILVA, 2021; AGENOR et al., 2021;
BLANCHARD; 2021; AGENOR; SILVA, 2022).

Nesse contexto, € importante retomar que esses transbordamentos
internacionais sao assimétricos e estdo altamente relacionados com a posicao
hierarquica das economias no SMFI (OCAMPO, 2001; HALDANE, 2011; COHEN,
2015; REY, 2015; PAULA, 2017). Desse modo, os transbordamentos decorrentes das
regulagdes macroprudenciais, assim como aqueles observados com relagéo a politica
monetaria, tendem a ser muito mais fortes no sentido centro-periferia (OCAMPO;
2001; REY; 2015; FORBES, 2021; AGENOR; SILVA, 2022). Com estas interacdes
relacionadas a poder, assimetrias, hierarquia monetaria e os transbordamentos
internacionais em vista, a sequéncia do capitulo situa o avango da agenda para a
estabilizacdo financeira a partir da CFG e enquadra a utilizagdo das regulagdes
macroprudenciais como um elemento chave dessa agenda. Para isso, a préxima
secao se dedica a melhor compreender a evolugdo do SMFI, que possibilitou a
formagdo dessa conjuntura onde ha a disseminagdo dos instrumentos
macroprudenciais € na qual deve-se atentar para seus possiveis vazamentos

transfronteirigos.



27

2.2 EVOLUCAO DO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL E A
CONSTRUGCAO DA AGENDA PARA A ESTABILIZACAO FINANCEIRA

O Sistema de Bretton Woods (SBW), construido apoés a Il Guerra Mundial, é
considerado um marco na politica internacional em termos de cooperagao interestatal
(OCAMPO, 2017). Nas Conferéncias que originaram o Sistema, Estados soberanos
negociaram com relagao ao futuro arranjo, principios e objetivos do Sistema Monetario
e Financeiro Internacional (SMFI). Nesse arranjo, destacam-se os objetivos de politica
macroecondmica de inspiragao Keynesiana, atentando para o papel central do proprio
Keynes nas negociag¢des e desenho do Sistema em conjunto com Harry Dexter White
(SKIDELSKY, 2003; 2018; DAVIDSON, 2017).

Nesse contexto, foram instituidos o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o
Banco para a Reconstrugao e Desenvolvimento (atualmente Banco Mundial). Assim,
o FMI tinha como principais objetivos a promog¢ao da cooperagdo monetaria e a
expansdo do comércio e crescimento econémico; a instituicdo também ja tinha a
responsabilidade de supervisdo do SMFI e principalmente do sistema de taxas de
cambio instaurado no periodo. Ja o Banco Mundial foi criado sob os principios de
facilitar a expansdo do comércio internacional, contribuir para a manutencdo e o
incremento do nivel de emprego e renda dos paises, bem como de auxiliar no
desenvolvimento dos recursos produtivos de seus estados-membro (HELLEINER,
2014; OCAMPO, 2017).

Entendendo o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) como os
arranjos que governam as transag¢des em bens, servigos e instrumentos financeiros
entre paises (IMF, 2015), atenta-se para alguns aspectos fundamentais desses
arranjos, dentre eles: o aspecto monetario, considerando o sistema de reservas e as
principais moedas, o sistema de taxas de cambio e a mobilidade de capitais. Dessa
forma, o SBW contava com um sistema de reservas que tinha como base o padrao
ouro-délar; um sistema de taxas de cambio fixas, porém ajustaveis; a conversibilidade
das transacbes de conta corrente; e, a aplicabilidade de restricbes aos fluxos de
capital como forma de proteger as economias de influxos de capital especulativo
(NEAL, 2015; OCAMPO, 2017; EICHENGREEN, 2019).

Entdo, mesmo que o SBW tivesse como obijetivo central restaurar a economia
internacional e os fluxos de comércio entre os paises, 0 mesmo nao se aplicava aos

fluxos de capital. Na heranca da Crise dos anos 1930, os fluxos de capital eram
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percebidos como volateis, altamente especulativos e prejudiciais a estabilidade das
taxas de cambio e das economias de maneira geral. Entdo, a utilizagdo de controles
de capital € um aspecto de destaque no SBW e em sua perspectiva de estabilidade
(MINSKY, 1993; 2006; BOUGHTON, 2002; EICHENGREEN, 2019).

A ordem de Bretton Woods se direciona a um “liberalismo incorporado” (ou
“‘embedded liberalism”), onde os principios e objetivos econdmicos liberais,
principalmente o de livre mercado, estdo sujeitos a interesses nacionais como o nivel
de emprego e o desenvolvimento dos meios produtivos (SANDBROOK, 2011;
HELLEINER, 2019). Helleiner e Pagliari (2011) e Gallagher (2015) caracterizam que
o regime construido com o SBW pode ser considerado como de ‘cooperagao
descentralizada’, onde ha um alto nivel de cooperacao interestatal entre paises que
introduzem abordagens regulatérias diferentes?. E importante destacar que, nesta
tese, entende-se como “regime” o conjunto de “[...] principios implicitos ou explicitos,
normas, regras, e procedimentos de tomada de decisdes, através dos quais as
expectativas dos atores internacionais convergem em uma determinada area das
relagdes internacionais” (KRASNER, 1982, p. 186, traducao nossa).

Contudo, a partir dos anos 1950, o comércio internacional e os excedentes na
conta corrente dos Estados Unidos ndo eram mais tdo expressivos quanto no periodo
imediatamente pds-guerra e, esse cenario se acentua a partir da década seguinte.
Nesse periodo, o pais também passou a empregar controles de capital mais fortes
como uma tentativa de mitigar ataques especulativos e investimentos externos
conduzidos por norte-americanos no exterior. E é nesse contexto que uma série de
paises europeus comegam a converter suas reservas de doélar em ouro, resultando
em uma grande reducdo nas reservas de ouro norte-americanas (OCAMPO, 2017,
EICHENGREEN, 2019).

Os EUA também sofreram efeitos no balanco de pagamentos da Guerra do
Vietna e dos fluxos de capital especulativos, o que dificultava cada vez mais a
conversibilidade do doélar em ouro. Assim, considerando também a crescente
sofisticagao das inovagdes financeiras e seu impacto de redugao da eficiéncia dos
controles de capital, somado a um direcionamento dos Estados Unidos as suas

4 |deia contraria a de “padrdes internacionais fortes” (“strong international standards”), caracterizada
pela cooperagdo interestatal seguida de convergéncia regulatéria entre os sistemas nacionais.
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prioridades de politica nacional, ha a queda do SBW?® (EICHENGREEN, 2008; 2019;
OCAMPO, 2017; TONVERONACHI, 2020). Nesse periodo, uma série de discussoes
se estabelecem acerca dos motivos de falha do SBW e também sobre o que deveria
ser implementado como uma solugao, principalmente as questdes relacionadas a
necessidade de liquidez e de ajuste das assimetrias no balango de pagamento dos
paises. Com isso, ha uma grande diversidade de propostas que passam, desde a
necessidade de uma maior flexibilidade nas taxas de cambio, o retorno ao padrao
ouro, a centralizagao das reservas no FMI, até a criacdo de uma moeda de reserva
internacional (BLOCK, 1977; EICHENGREEN, 2008; 2019; OCAMPO, 2017;
GARTEN, 2021).

Houve tentativas de reconstruir um sistema de paridade nas taxas de cambio
entre as principais moedas, além de esforcos que auxiliassem na reconstrucdo de
acordos para a formagao de um novo Sistema Financeiro e Monetario Internacional.
Entretanto, ambas as iniciativas falharam. Nesse contexto, emerge um novo sistema
apos o desmantelamento dos arranjos de Bretton Woods. Esse novo sistema se
fundamentou em uma série de acordos de carater mais ad-hoc entre os paises com
uma sinalizagédo de um apelo a uma maior abertura econdmica e integracao dos
mercados. Outros fatores relevantes nesse novo contexto eram a autonomia estatal
em termos de determinacdo do regime de taxa de cambio e a manutencdo do
compromisso da conversibilidade de suas contas correntes diante de uma progressiva
liberalizacao financeira (OCAMPO, 2017; GALLAGHER, 2015). Destaca-se, também,
que o ouro foi praticamente desmonetizado, mas manteve um papel importante como
ativo de valor, e, apesar do dodlar ser o padrao fiduciario, ha espaco para outras
moedas fortes firmarem sua relevancia sistémica (OCAMPO, 2017; GALLAGHER;
KOZUL-WRIGHT, 2022).

Entretanto, este novo sistema por ndo possuir um carater coeso e,
fundamentado na ideia de Williamson (1977) de que um Sistema deveria implicar em
um conjunto de obrigagdes e direitos bem definidos, ele é referido por Ocampo (2017)
como o “Nao Sistema”. Nesse sentido, o “Nao Sistema” tinha caracteristicas

enraizadas no neoliberalismo econémico® e, em termos de politica internacional,

5 Para uma descricdo detalhada dos eventos que levaram ao fim do SBW, destaca-se a contribuigéo
de Ocampo (2017) e Eichengreen (2008).

6 Por neoliberalismo econdmico refere-se ao conjunto de teorias econémicas inspiradas principalmente
no livre funcionamento dos mercados para a alocagdo eficiente dos recursos econdmicos e
desenvolvidas na segunda metade do século XX, com inspiragédo no liberalismo do século XIX.
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sinalizava um direcionamento a maior globalizagdo econémica e integragdo dos
mercados. Tem-se, assim, a perspectiva de que o livre funcionamento dos mercados
e a livre mobilidade de capitais, dentre outros objetivos de politica macroeconémica,
resultam em maior produtividade dos fatores e, em maiores niveis de crescimento de
longo prazo, através da alocagéo eficiente dos recursos econémicos.

Assim, mercados internacionais de capital mais abertos seriam também mais
competitivos e permitiiam uma alocagédo de recursos mais eficiente, canalizando a
poupanga mundial para seu uso mais produtivo. Uma vez removidos os obstaculos a
livre mobilidade de capitais, ele fluiria de onde é relativamente mais abundante para
onde é relativamente mais escasso, sendo melhor utilizado sob o ponto de vista dos
mercados. Nesse sentido, inicia-se um movimento progressivo de liberalizagao
econdmica e financeira, que aumentou vertiginosamente os fluxos internacionais de
capital, ndo somente entre as Economias Avangadas (EAs), mas também entre estas
e as Economias Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs) (PRASAD et al., 2004;
EPSTEIN, 2005; STREECK, 2014; KREGEL, 2015; TONVERONACHI, 2020;
EICHENGREEN et al., 2021). A Globalizagdo, como um fendmeno que altera o
entendimento da relagao entre espaco e tempo, “diminui as distancias” e acelera a
interagao social’, é intensificada como um produto conectado ao neoliberalismo e ao
“Nao Sistema” pds Bretton Woods.

Conforma-se, entdo, uma agenda voltada ao aumento do tamanho dos
mercados e da competitividade como um meio para uma maior eficiéncia econdémica.
Até mesmo o FMI passa a encorajar a liberalizagdo financeira que emerge nos anos
1980 e 1990 como uma “norma social” (ABDELAL, 2006). Assim, a instituicdo coloca
os controles de capital como fontes de distorgcdes da economia e, consequentemente,
entraves ao crescimento econdmico. Dessa forma, os controles de capitais passam
de “largamente aceitos durante o SBW a serem largamente desencorajados apds o
seu colapso” (PERUFFO; SILVA; CUNHA, 2021, p. 174).

Considerando o trilema de Mundell-Fleming, ha a impossibilidade de se
combinar os seguintes trés objetivos de politica macroecondmica: taxas de cambio
fixas, livre mobilidade de capitais e uma politica monetaria autbnoma. Entédo, a

liberalizacao financeira desse sistema se respalda na possibilidade de flutuagao das

7 Conceito de globalizagdo de Held e McGrew (2001).
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taxas de cambio, o que permitiria que os livres fluxos de capital e a autonomia de
politica monetaria fossem alcangados nesse Sistema P6s Bretton Woods.

Destaca-se também que, sob a perspectiva tedrica neoliberal, os custos
associados a liberalizagao financeira estao diretamente conectados com a boa ou ma
gestdo macroecondmica dos paises e a sua capacidade de atrair investimentos de
longo prazo e se afastar de exposigdes de risco (ISARD, 2005). Nesse contexto, &
importante pontuar que os paises possuiam niveis diferentes de autonomia em termos
de politica macroecon6mica de acordo com a sua relevancia sistémica (OCAMPO,
2017). Os Estados Unidos, por exemplo, possuindo a moeda dominante do SFMI,
detinha uma grande flexibilidade macroeconémica. Enquanto isso, outras economias,
em especial as EMDEs, precisavam gerar credibilidade através de suas instituicdes e
politicas para que se tornassem atrativas para o comércio e investimentos
internacionais. Nesse sentido, como ndo ha, de fato, uma moeda internacional, as
moedas nacionais competem no SMFI pelas fungcdes de meio de troca, reserva de
valor e unidade de medida; e, essa competi¢cao depende do papel politico e econébmico
dos seus paises no SMFI (COHEN, 2015; OCAMPO, 2017; PRATTES; SILVA;
CUNHA, 2021). Assim, para as EMDEs de forma geral, ha o desafio de que suas
moedas e os ativos financeiros que sdo denominados em suas moedas acabam por
assumir uma posicao de ativos de risco nos mercados financeiros. Por conta disso,
essas economias enfrentam movimentos financeiros pro-ciclicos e atraem capital
especulativo e volatil (KALTENBRUNNER, 2018; PRATTES; SILVA; CUNHA, 2021).

Com essa posigao vulneravel no SMFI, e sofrendo as pressdes sobre as taxas
de cambio e de juros da abertura financeira, as EMDEs passam a empregar a
estratégia de acumulo de reservas internacionais. Essas reservas auxiliam na
manutengdo do nivel do cambio, mas também tém o objetivo de sinalizar maior
credibilidade ao mercado internacional. E, essa estratégia acaba intensificando a
assimetria monetaria de modo a reforgar o doélar como o ativo de liquidez mais seguro
(COHEN, 2015; PRATTES; SILVA; CUNHA, 2021).

Contudo, a liberalizagao dos fluxos de capital implica em riscos compartilhados
transnacionalmente e a exposicdes relacionadas a assimetrias de informacéo, risco
moral, efeitos de manada e contagio®. E, com as crises financeiras nos paises

emergentes na década de 1990, que estavam relacionadas, primordialmente, as

8 Peter Isard (2005) detalha em sua obra esses riscos associados a liberalizagao financeira.
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questdes do cambio, coloca-se em questionamento a centralidade da livre mobilidade
de capitais para o crescimento econdmico. Essa contestacao € percebida com foco
no cenario das economias menos desenvolvidas, com sistemas financeiros menos
sofisticados e com fundamentos macroecondmicos debilitados.

Entretanto, € somente com a Crise Financeira Global de 2007/2008, que tem
como epicentro as Economias Avancadas, que se percebe uma inflexdo na orientacéo
de politica econdmica no SMFI. Assim, a CFG reafirma o debate sobre a livre
mobilidade de capitais e os instrumentos de controle financeiro. Esse debate é
encorajado, principalmente, pelo fato de que paises com restricbes a mobilidade de
capital, mesmo que de forma parcial, foram menos afetados pela crise (GALLAGHER,
2015; AKYUZ, 2017; TONVERONACHI, 2020; EICHENGREEN et al., 2021).

Ademais, tendo as EAs sido largamente impactadas pela CFG, o argumento
utilizado pelo FMI nos anos 1990, de que as crises financeiras advinham
principalmente das falhas institucionais presentes nas EMDEs, cai por terra. E, assim,
um novo conjunto de interesses e aliangas se forma, ameagando a visdo neoclassica
das crises (PERUFFO; SILVA; CUNHA, 2021).

Pode-se pontuar como grande ponto de inflexdo a publicacdo da “Nova Visao
Institucional” do FMI no ano de 2012. Nesse documento, o FMI aponta que um sistema
monetario global pode trazer beneficios para os paises, mas, também, impde desafios
que diferem de acordo com as condicbes econdmico-sociais de cada um. Nesse
documento, o FMI ainda coloca que controles financeiros podem ser benéficos para
os paises, promovendo a competitividade no setor financeiro e facilitando o
investimento produtivo. Além disso, ha um reconhecimento de que a liberalizagdo dos
fluxos de capital € geralmente mais benéfica e menos arriscada em um contexto onde
0s paises ja alcangaram um certo nivel de desenvolvimento institucional e financeiro
(IMF, 2012).

Ha entdo a emergéncia de uma agenda no SMFI com um viés que busca
minimizar falhas de mercado e alcancar a estabilidade financeira através de medidas
e regulacdes pontuais e pragmaticas. Essa agenda é concebida no &mbito do SMFI,
seus regimes e Instituicbes e implementada pelas economias nacionais. Forma-se
um consenso de que os regimes econdmicos e institucionais vigentes ndo foram
capazes de antecipar o risco e nem de lidar com os efeitos das exposigdes financeiras.

Como destaca Borio, “The crisis has undermined the widespread conviction that
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mature economies with sophisticated financial markets are naturally self-equilibrating’
(BORIO, 2011, p. 6).

Assim, surge uma agenda relacionada a perspectiva de um “neoliberalismo
incorporado”, ou “embedded neoliberalism”, € um retorno a um regime internacional
caracterizado pela cooperagao descentralizada. Nesse cenario, figuram as normas e
principios estabelecidos no contexto das Instituicdes Internacionais e seus
mecanismos de supervisdo e recomendacdo, mas que deixam espaco para a
introdugéo de diversos mecanismos regulatorios de acordo com o contexto nacional.
Com essa conjuntura, as medidas macroprudenciais ganham espag¢o no cenario
politico e econdmico global. A iniciativa do G20 que seguiu a CFG e instaurou o
Financial Stability Board, coloca como foco das reformas do SMFI a estabilidade
financeira. E como pilar para essa estabilidade estdo os principios macroprudenciais
(HELLEINER, 2010; HELLEINER; PAGLIARI, 2011; MOSCHELLA, 2011). Nesse
sentido, na proxima secao apresenta-se a insercdo das medidas macroprudenciais

como instrumentos centrais na agenda para a estabilizag&o financeira depois da CFG.

2.3 ESTABILIDADE FINANCEIRA E A REGULACAO MACROPRUDENCIAL NO
POS CFG

A primeira vez que o termo macroprudencial foi empregado foi em 1979, no
“Cooke Committee” (organizagcao que deu origem ao Comité de Basileia) e fazia
referéncia ao poder desestabilizador sistémico que uma instituicdo poderia implicar.
Entretanto, nos anos subsequentes, o termo continuou sendo utilizado de modo mais
informal, principalmente no contexto do Banco de Compensagbes Internacionais
(BIS). E somente a partir da Crise Financeira Asiatica, do final dos anos 1990, que o
conceito volta a figurar em iniciativas de pesquisas e na politica econbmica nos paises
emergentes. Mas, é com a CFG que esses instrumentos ganham destaque enquanto
ferramenta para a estabilidade financeira (CLEMENT, 2010; BAKER, WIDMAIER,
2014; BAKER, 2017).

Percebe-se que, mesmo que a regulagdo macroprudencial esteja relacionada
com um viés mais técnico, ela s6 foi possibilitada através do reconhecimento da
insuficiéncia dos instrumentos de politica econdmica empregados até o momento. E
esse reconhecimento deve-se em grande parte aos efeitos da CFG sobre as EAs. E

com esse episoddio que a perspectiva tedrica neoliberal sobre a origem das crises
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financeiras se mostrou deficiente para explicar a conjuntura que assolou o epicentro
do SMFI (PERUFFO; SILVA; CUNHA, 2021; GALLAGHER, 2015).

Com o objetivo de reforgar a resiliéncia do SMFI como um todo, as MAP se
diferenciam das regulagées microprudenciais principalmente por seu carater
abrangente, que visa a mitigagdo do risco sistémico. Assim, as regulacdes
microprudenciais apresentam um foco na regulagéo e supervisdo de bancos, tendo
como principal objetivo a redugéo da exposicéo da instituigcdo ao risco. Muitos autores
ja investigaram o impacto dessas medidas, principalmente com relagdo aos acordos
de Basileia (que compdéem um exemplo de harmonizagdo regulatéria financeira
internacional), e destacam que apesar de elas serem relevantes para as entidades de
modo a limitar sua exposicdo ao risco, sdo pouco significativas com relagcdo a
estabilidade macroeconémica (ACHARYA, 2009).

Ja as medidas macroprudenciais (MAP), consistem em politicas utilizadas com
o intuito de limitar o risco sistémico — a fragilidade financeira advinda tanto das
flutuagdes intrinsecas aos ciclos econdmicos, quanto da interdependéncia entre as
instituicbes financeiras. Seu principal objetivo é reforcar a resiliéncia do sistema
financeiro como um todo e elas sdo motivadas pela existéncia de imperfei¢cdes e falhas
de mercado (LIM et al., 2011; BORIO, 2014). Seus instrumentos podem ser
classificados em diferentes categorias, conforme €& encontrado na literatura; e, o
presente trabalho segue Lim e outros (2011), considerando os instrumentos
macroprudenciais em 3 nichos principais: instrumentos voltados ao capital, ao crédito
e a liquidez.

Indo ao encontro do principal objetivo da implementagdo das medidas
macroprudenciais, que € o de mitigar o risco sistémico, risco advindo das interagbes
entre as partes do sistema, tem-se referéncia ao conceito da falacia da composicao.
O conceito estabelece que os incentivos individuais, mesmo que racionais a agdes
econbémicas, ndo necessariamente resultam em um resultado agregado desejavel
(BORIO, 2011). Assim, de acordo com Goodhart (2015, p. 2)

It marks a profound shift because it assumes that financial sector decisions,
even when they are individually rational, can result in excessive overall risk
and financial crises. As such, MPP foresees tighter regulation of financial
institutions and greater control over their operations.
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Outro conceito importante no contexto macroprudencial é o de prociclicidade.
Tal fenbmeno, para a esfera financeira, é largamente explicado através das
assimetrias entre credores e devedores. Assim, Borio explicita que, quando a
economia esta contraida, tomadores de empréstimos, mesmo com projetos rentaveis,
tém dificuldades em encontrar financiamento. Nesse sentido, a oferta de crédito tende
a ser mais abundante em locais e situagcdes onde € menos necessaria, € o inverso é
verdadeiro (BORIO; FURFINE; LOWE, 2001; BAKER; WIDMAIER, 2014). Entao, tem-
se como objetivo macroprudencial a suavizagao dos ciclos financeiros, regulando a
oferta de crédito de acordo com as etapas de “boom” e “bust” dos ciclos. Destaca-se,
também, a centralidade da complexa interconexdo que caracteriza a natureza dos
sistemas financeiros. Nesse contexto, a chamada “dimensdo transversal” dos
sistemas financeiros é compativel com que pequenas instabilidades em unidades do
sistema gerem uma seérie de eventos com maior impacto para as economias
(HALDANE; MAY, 2011).

Desse modo, a politica macroprudencial passou a constituir uma area-chave
na politica econdbmica, apresentando um viés complementar as politicas
microprudenciais, monetarias e até aos controles de capital (BAKER, 2017). A “Nova
Viséao Institucional” do FMI em 2012 faz mengéao as MAP em dois sentidos (IMF, 2012):

a) situando as medidas macroprudenciais como primordialmente diferentes dos

controles de capital por conta dos seus objetivos, de modo que “While CFMs
aim to contain the scale or influence the composition of capital flows, MPMs
seek to contain the buildup of systemic financial risks, irrespective of whether
the origin of the risk is domestic or cross-border” (IMF, 2012, p. 21). Desse
modo, enquanto os controles de capital visam a limitagdo ou composicao dos
fluxos transfronteiricos de capital em si, as MAP tém como objetivo a reducao
do risco sistémico, esteja ele relacionado com a esfera doméstica ou
internacional;

b) pontuando que em alguns momentos as medidas MAP e os controles de

capital se sobrepdem. De forma que se uma regulacao é implementada com
0 objetivo de reducgao do risco sistémico, mas impacta diretamente os fluxos
de capital internacional, esta €& uma medida intrinsecamente

macroprudencial, mas n&o deixa de ser considerada um controle de capital.
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Outro ponto a se destacar € que no contexto pés CFG, a estabilidade financeira
figura como um grande objetivo global carregando um aspecto de “Bem Publico
Global”. Este conceito se relaciona com aquele tipo de bem nao rival (cujo consumo
por parte de um agente nao reduz a quantidade disponivel ao consumo dos demais),
nao excludente (ndo ha como discriminar o consumo desse bem) e disponivel de
modo global (KAUL, 2003). Ademais, € importante notar que o alto nivel de
interdependéncia® dos mercados financeiros, aumenta a complexidade do cenario de
modo que uma regulagao imposta dentro de uma jurisdicdo pode impactar uma série
de outras jurisdicbes. Com essa dependéncia mutua entre os atores no aspecto
financeiro, os problemas e desafios cruzam as fronteiras e ha a justificativa para uma
espécie de governanca internacional acerca dessa questéao.

Ha autonomia nacional em termos de instrumentos de politica financeira,
mesmo que os principios dessa agenda sejam concebidos no cenario internacional.
Entdo, dada a integracao dos sistemas financeiros e a descentralizagdo em termos de
formulacdo de politica econémica, percebe-se a ocorréncia de vazamentos desses
instrumentos macroprudenciais entre fronteiras, além do espago para a arbitragem
internacional por parte de entidades financeiras que atuam de forma transnacional
(AVDJIEV et al. 2017; 2020). Além disso, a autonomia nacional para a formulagéo de
politica econdmica esta atrelada a posig¢ao hierarquica do pais no SMFI, deixando
maior ou menor espago para a tomada de decisdes insuladas do contexto externo
(BALDWIN, 2013; COHEN, 2015; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA; 2015; ARMIJO;
KATADA, 2015).

Assim, os instrumentos macroprudenciais podem ter seus objetivos de
estabilizacdo sistémica mitigados pela atuagdo de instituigbes estrangeiras, cuja
regulacao do pais em questdo nao se aplica. E podem também influenciar a alocagao
das atividades de entidades financeiras transnacionais, conforme se ajustam as
politicas macroprudenciais nos paises em que elas se estabelecem (AGENOR;
SILVA, 2019). As instituicdes internacionais como FMI e o FSB destacam a
necessidade de se pensar na ocorréncia dessas externalidades internacionais que
decorrem da implementagcdo de regulacbes em ambito doméstico. Essas
organizagbes sugerem que acgbOes coordenadas entre as jurisdicbes sejam

empregadas de modo a mitigar a arbitragem internacional e os vazamentos de crédito

% Entende-se aqui interdependéncia como dependéncia mutua entre os atores (KEOHANE, NYE,
1977).


https://www.zotero.org/google-docs/?sZRWim
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entre os paises (IMF, 2011, 2014; ESRB, 2018). Entretanto, a questdo ainda € um
tema incipiente na agenda e na politica econémica dos paises.

As contribuigcbes tedricas sobre os transbordamentos internacionais das
politicas macroprudenciais representam uma agenda de pesquisa recente e com
potencial de expansédo (ALAM et al., 2019). Pode-se destacar algumas pesquisas
como a investigagao de Farh e Zochowski (2015), que levantam algumas hipoteses
acerca dessas externalidades. Assim, os autores pontuam que:

a) medidas de capital podem afetar a provisdo de crédito bancario
transfronteirico a familias e empresas, incentivando mudangas no tamanho
ou composicao das carteiras de empréstimos dos bancos;

b) medidas de liquidez também podem afetar o crédito bancario internacional,
alterando os empréstimos interbancarios;

c) € menos provavel que as medidas setoriais afetem o crédito bancario
transfronteirico, dadas as possibilidades limitadas de evaséo.

Kristin Forbes em 2019, através de uma analise da literatura existente na
tematica macroprudencial, elucida que, sobre alguns aspectos, houve grande avango
académico na area na ultima década, destacando-se: as questdes relacionadas a
eficacia de determinados instrumentos macroprudenciais, ao estabelecimento de
objetivos de politica macroprudencial e desenvolvimento de instrumentos que
atendam a eles. Entretanto, a autora traz em sua analise que € notério que a
implementagao dessas politicas tem transbordamentos internacionais, caracteristica
cujas manifestagdes e magnitudes ainda ndo foram plenamente exploradas na
literatura (FORBES, 2019).

Assim, tendo em vista minimizar os efeitos deletérios possiveis advindos da
interdependéncia entre os mercados, e tendo a estabilidade financeira como um
objetivo comum a ser perseguido através das politicas econdmicas nacionais, justifica-
se a emergéncia de normas, padrdes e regras que sao estabelecidas no ambito
internacional e implementadas pelos mecanismos de politica econbémica dos paises.
Nesse sentido, as Ols que tém um papel de destaque desde o inicio da implementacgao
da agenda de reformas depois da CFG, mantém uma relevancia em termos de
sugestao, supervisio e até a coordenagao no que se relaciona a politicas econdmicas
para a estabilidade financeira. Por isso, a préxima secao identifica as principais Ols
na tematica e destaca seu papel na formagdao da agenda para a estabilidade

financeira.
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2.4 INSTITUICOES E A AGENDA MACROPRUDENCIAL DO POS-2007

No periodo que segue a CFG percebe-se o papel de destaque de Instituigbes
voltadas a estabilizagéo financeira, que trazem um conjunto de regras reguladoras dos
comportamentos em determinadas areas politicas. Essa institucionalizagdo, que
passa por féruns como o G20 e até a formagéo de érgdos com vocagao especifica
como o Financial Stability Board (FSB), possibilita a cooperagdo a partir do
estabelecimento de regras e diretrizes que buscam influenciar o comportamento dos
atores do sistema.

Tem-se, assim, uma agenda relacionada a perspectiva de um “neoliberalismo
incorporado”, onde ha espaco para a utilizagado de controles financeiros por parte das
autoridades nacionais. Entretanto, com o regime de cooperagao descentralizada que
se estabelece, ha a centralidade das Organizagdes Internacionais (Ols) que emanam
principios e diretrizes para direcionar as agbes dos paises em termos de politica
macroecondmica e financeira.

Como exemplo de Ols que contribuem para a agenda macroprudencial, tem-se
o Financial Stability Board (FSB), instituido pelo G20 no lugar do Financial Stability
Forum (FSF). O FSB foi langado no contexto do BIS com o intuito de elaborar a agenda
de reformas proposta pelo G20 (HELLEINER; PAGLIARI, 2011; MOSCHELLA, 2011).
O FMI também se destaca na area com preocupagdes de supervisao, proposi¢ao de
estratégias e disseminagao de “melhores praticas” no ambito internacional (KRANKE;
YARROW, 2018). Essas organizacées tém papel relevante na economia politica
internacional depois da CFG, principalmente com relacdo aos esforgcos para a
construcdo da estabilidade financeira. Para Kranke e Yarrow (2018) elas se
constituem nas instituicbes mais capazes de configurar uma visao global e sistémica
sobre o risco presente nas relagdes financeiras domésticas e internacionais.

Sob a perspectiva dessas institui¢cdes, a estabilidade financeira tem um aspecto
de “Bem Publico” que ganha um carater internacional dada a conexao entre os
sistemas financeiros e suas instituigdes, tanto as oficiais (Bancos Centrais e agéncias
reguladoras), quanto as que operam nos diversos segmentos dos mercados
(TUCKER, 2016). Nessa linha, ha espago para que as Instituicbes Internacionais,
como FMI e o FSB, desempenhem um papel voltado a governanga financeira,
orientando as autoridades nacionais e exercendo supervisdo sobre as financas

globais.
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Nesse sentido, a tendéncia de maior utilizagdo das medidas macroprudenciais
(MAP) pelas economias nacionais a partir CFG ndo € um movimento aleatorio.
Conforme estabelece Borio (2014), as politicas macroprudenciais foram o elemento
chave no framework voltado a estabilidade financeira do pos-crise. E essa abordagem
tem origem no Grupo dos 20 (G20), onde, ap6s a Crise de 2007/2008, os paises-
membros (representados por seus Chefes de Estado ou de Governo) concordaram
em estreitar suas regulacdes financeiras de modo a aumentar a resiliéncia do sistema
financeiro a ameacas.

O G20 é um foro de governanga econOmica mundial composto por
representantes de 20 paises que somam mais de 90% do Produto Interno Bruto (PIB)
mundial. Compdem o G20: Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franca, india,
Indonésia, Italia, Japado, México, Reino Unido, Russia, Turquia e Unido Europeia
(BRASIL, 2019). Com a primeira reunido de cupula dos lideres do G20, que ocorreu
na sequéncia da Crise de 2007/2008, € que ha um inicio de uma maior coordenagao
de esforgos para o aumento da legitimidade das Organizacdes Internacionais (Ols)
com mandato relacionado a estabilidade financeira. Em um primeiro momento, houve
o endosso do Financial Stability Forum (FSF) como a organizagdo com papel de
lideranca na coordenagdo de uma reforma regulatéria financeira internacional
(HELLEINER, 2010).

Na sequéncia, o Financial Stability Forum se torna o Financial Stability Board
(FSB). O FSB foi langado no contexto do BIS com o intuito de implementar a agenda
de reformas proposta pelo G20 (HELLEINER; PAGLIARI, 2011; MOSCHELLA, 2011).
Além disso, o FSB apresenta outras responsabilidades, como a de medir e monitorar
ameacas a estabilidade financeira, indicar melhores praticas e diretrizes para a
elaboragao e implementacgao de politicas e incentivar a coordenagao de agdes e troca
de informacgdes entre as autoridades financeiras (FSB, 2019).

Assim, o FSB é uma Organizagdo Internacional que tem a vocagao de
promover a estabilidade financeira internacional. Ele monitora e faz recomendacgdes
sobre o sistema financeiro global (FSB, 2021). Dentre suas atividades estdo a
promocao da cooperacdo e coordenacdo internacional entre as autoridades
financeiras, a recomendacao de principios voltados a estabilidade financeira e sua
supervisdo, e o auxilio no gerenciamento de eventuais crises internacionais

relacionadas a instituicdes financeiras sistemicamente relevantes.
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O FSB inclui todos os membros anteriores do FSF mais todos os paises-
membros do G20 e, também, outros paises como a Espanha. Além disso, ha espaco
para que outros paises participem de grupos de trabalho e que, também, sejam
consultados sobre questdes estratégicas. Com a participagdo mais ampla que no
férum anterior (o FSF), o FSB abre espago para que Economias Emergentes ou em
Desenvolvimento (EMDEs) também tenham um lugar @ mesa dos formuladores de
politica (HELLEINER, 2010).

O FSB trabalha através de um framework para a identificacéo do risco sistémico
no setor financeiro e também para a consolidagao das politicas que podem auxiliar a
mitigar esses riscos, bem como o seu monitoramento. Para isso, a Ol conta com trés
comités que possuem diferentes responsabilidades e atuam em diferentes processos
da organizagdo'®: O Standing Committee on Assessment of Vulnerabilities (SCAV) é
responsavel pela identificagdo de riscos no sistema financeiro; O Standing Committee
on Supervisory and Regultory Cooperation (SRC) tem a responsabilidade de realizar
analises adicionais e de estruturar politicas regulatorias, ou de supervisdo, que
servem de resposta a uma vulnerabilidade identificada pelo SCAV. O Standing
Committee on Standards Implementation (SCSI) é responsavel por monitorar a
implementagao dos padrdes internacionais e da instituicdo pelos paises (FSB, 2021).

Esses comités sdo compostos por representantes dos paises-membros que,
em sua maioria, sao presidentes dos Bancos Centrais dessas jurisdigdes. Compdem
esses organismos também representantes de outras Organizagdes Internacionais
como o Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS), Banco Central Europeu (ECB),
Fundo Monetario internacional (FMI), Banco Mundial (BM), Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OECD), Comité de Supervisdo Bancaria
da Basileia (BCBS), Comité para o Sistema Financeiro Global (CGFS), International
Association of Insurance Supervisors (IAlS), International Organization of Securities
Comissions (I0SCO) (FSB, 2021). E importante notar a presenca de ao menos trés
representantes dos Estados Unidos, enquanto para os demais paises e Ols ha apenas
um representante por pais ou organizacgao.

O 6rgao responsavel pela tomada de decisdes na Ol é o Plenario, composto
por 59 representantes das 25 jurisdigdes membro e 12 representantes de outras Ols.

O Plenario tem como principais atividades a adog¢ao de recomendacdes, principios e

9 Ha outros dois Comités na organizagdo voltados para seu préprio funcionamento e organizagéo, o
Steering Committee e o Standing Committee on Budget and Resources (SCBR).
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padrdes, o estabelecimento de novos Comités ou grupos de trabalho, a decisao sobre
membros da Ol e de seus grupos, dentre outros. As decisdes do Plenario sdo tomadas
através de consenso (FSB, 2021).

O FSB nao possui enforcement juridico sobre seus membros. Ele atua atraves
da pressao de grupo e persuasdo moral. As jurisdicdes membro concordam em
perseguir a manutencado da estabilidade financeira em acordo com os principios e
diretrizes da Organizagédo, além de manter a transparéncia em seus sistemas
financeiros e estarem abertos as revisdes periddicas da propria instituicdo, do FMI e
do Banco Mundial. A estratégia para a criagdo de padrdes regulatorios para a
estabilidade financeira desenhada pelo FSB se constitui na emissdo de principios
mais abrangentes. Essa abordagem busca a formag¢ao de uma agenda com principios
e diretrizes de politica bem formulados e disseminados, deixando espaco para que as
economias nacionais os implementem de acordo com a sua realidade e preferéncias.
Nesse sentido, discute-se que esta abordagem pode ser mais realista, de modo que
cada pais tem necessidades diferentes e em momentos diferentes (HELLEINER,
2010).

Além disso, mesmo que diferentes razdes tenham levado as crises financeiras
da histdria, alguns indicadores foram comuns a elas, como: a tomada excessiva de
risco, 0 aumento acelerado do crédito e o aumento da alavancagem. Nesse sentido,
a regulagao macroprudencial vem como o instrumento chave na agenda de reformas,
como uma série de instrumentos capazes de auxiliarem na redug¢ao do risco e esta
abordagem é largamente abragada pelos lideres de G20, o que é relevante sobre a
perspectiva da legitimidade da agenda proposta (HELLEINER, 2010).

No framework do Financial Stability Board (FSB) destacam-se principios
fundamentais que visam a manutencao da estabilidade financeira. Esses principios
estdo relacionados em trés areas:

a) politica macroecondmica e codigo de transparéncia: Nesta area destacam-
se os codigos de conduta relacionados a transparéncia e disponibilizagcéo de
dados na area de politica monetaria e fiscal,

b) regulagdo financeira e supervisao: Nesta area destacam-se principios
relacionados a regulagcdo financeira, a utilizagdo de instrumentos
macroprudenciais e supervisdo bancaria;

c) Instituicdes e Infraestrutura do Mercado: Nesta area tem-se diretrizes que se

preocupam com o ambiente institucional e governanga corporativa.
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Destaca-se que nos principios relacionados a regulagdo financeira e
supervisao bancaria, o FSB endossa a metodologia do Comité de Basileia (BCBS).

O Comité de Basileia (BCBS) € um comité sediado no Banco de
Compensagdes Internacionais (BIS)'"" com a missdo de estabelecer e ampliar a
estabilidade financeira através da supervisdo regulatéria bancaria. O BCBS foi
inaugurado em 1975 e neste mesmo ano langou um material com principios para a
supervisdo bancaria, relacionado com a atuagao de filiais e subsidiarias bancarias que
atuavam de forma internacional (BIS, 2021).

Com a percepgao formada acerca das crises da divida na América Latina na
década de 1980, o Comité voltou a sua atencéo para a necessidade das adequacoes
nos niveis e qualidade de capital bancario. Assim surge o “Acordo de Capital de
Basileia” (Basileia I), no ano de 1988. Esse acordo estabelecia uma razao do capital-
risco de 8% a ser implementada até 1992 pelas instituicbes bancarias dos paises do
G10'2, O Comité pontua que, além dos paises-membros, praticamente todos os
demais também adotaram essa norma (BIS, 2021).

Em 1999, ha uma revisdo do framework anterior com o acordo de Basileia Il.
Basileia Il tem como pilares, além dos Requerimentos de Capital, o processo de
supervisdo das instituicdes bancarias com relacdo as adequacgdes de capital e,
também, a necessidade do fortalecimento da disciplina e de praticas sdélidas nessas
instituicdes.

Como resposta a Crise de 2007/2008 ha o novo framework da organizagéo,
Basileia Ill. Esse arcaboucgo reconhece que o setor bancario se encontrou na crise
com alavancagem excessiva e buffers (ou amortecedores de liquidez) inadequados,
bem como com insuficiéncia para lidar com o risco sistémico. Nesse sentido, Basileia
[l reforca os pilares do acordo anterior e soma algumas reformas a serem
implementadas em fases, desde 2013 até o ano de 2019.

Dentre essas reformas, destaca-se uma série de instrumentos que passaram a
ser considerados no arcabougo macroprudencial por seu objetivo voltado a

estabilizagao financeira e a limitagéo do risco sistémico.

" Nota-se o papel do BIS como banco dos Bancos Centrais. A instituicdo tem a missdo de dar suporte
aos Bancos Centrais no alcance e manutencéo da estabilidade monetaria e financeira (BIS, 2021).
2.0 G10 consiste em um grupo de paises que acordou com um acordo acerca de empréstimos
suplementares ao FMI. Os paises-membros sado: Bélgica, Canada, Franga, ltalia, Japao, Holanda,

Reino Unido, Alemanha e Suécia.
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a) Requerimentos de Capital: Requerimentos de capital para bancos, que
incluem riscos ponderados, suavizadores de risco sistémico, e
Requerimentos de capital minimos;

b) Requerimentos de Conservagao: Exige que os bancos mantenham um
capital de conservacéo;

c) Suavizadores Contraciclicos: Um requisito para os bancos manterem um
nivel de capital com o intuito de suavizagao contraciclica;

d) Limites de Alavancagem: Um limite de alavancagem para bancos, calculado
dividindo uma medida de capital pelas exposi¢des ndo ponderadas de risco
do banco;

e) Requerimentos de Liquidez: incluindo requerimentos minimos para indices
de cobertura de liquidez, indices de ativos liquidos, indices de financiamento
estavel liquido, indices de financiamento de base e restricdbes de divida
externa;

f) Requerimentos Adicionais para Instituigbes Financeiras Sistemicamente
Relevantes (SIFl): Requerimentos adicionais como para a absor¢ao de
perdas e outros acordos para a supervisao de atividades transnacionais.

O FMI também foi incumbido pelo G20 de acbes acerca da estabilidade
financeira. A Organizagao ficou responsavel por avaliar as submissdes de informagéo
por parte dos paises sobre suas politicas financeiras e, também, de formular
recomendacgdes para a elaboracdo e implementagao de politicas na area. Assim, o
trabalho do FMI é de extrema relevancia para a supervisdo do SMFI, de modo a
facilitar a transparéncia entre as jurisdi¢gdes, incentivando a cooperagdo econémica
internacional (OCAMPO, 2016).

Destaca-se, que o FMI, o FSB e o BIS formam uma rede que vem respondendo
ao G20 na tematica macroprudencial. Ja em 2011 as trés organizagdes publicam um
assessment sobre a regulagcdo macroprudencial e como ela vinha sendo
implementada pelos paises depois de 2007. Neste material é pontuado que os
instrumentos prudenciais utilizados pelas economias diferem de acordo com a escolha
da jurisdicdo e que eles sao influenciados por fatores especificos do contexto dos
paises, como o nivel de desenvolvimento financeiro, o regime de cambio e as
vulnerabilidades do balan¢o de pagamentos (IMF; FSB; BIS, 2011).

Outra contribuicdo relevante no ambito no FMI é a iniciativa de seus

pesquisadores em formular a Base de Dados Integrada para a Regulagao
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Macroprudencial (IMAPP). A IMAPP agrega uma série de medidas que se relacionam
com a limitagao do risco sistémico. A base de dados cobre 135 paises desde o ano
de 1990, e tem como objetivo dar suporte tanto para pesquisadores quanto para
formuladores de politica na identificacdo e avaliacdo de instrumentos
macroprudenciais. Essa base de dados sera investigada no capitulo seguinte, de

modo a caracterizar a experiéncia macroprudencial das economias apds a CFG.

2.5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo da evolugéo do Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI)
as medidas de controle financeiro figuram de forma ciclica entre serem, hora
largamente aceitas e encorajadas e hora altamente desencorajadas e vistas como
prejudiciais para o bom funcionamento das economias (PERUFFO; SILVA; CUNHA,
2021). E com a CFG dos anos 2007 e 2008 e os impactos sofridos pelas Economias
Avancgadas, ha uma mudanga de paradigma no SMFI. Coloca-se uma conjuntura que
tende para um neoliberalismo incorporado, onde mesmo que a integragao financeira
e a liberalizagdo dos fluxos de capital sejam consideradas como objetivos
macroecondmicos, ha a aceitacao e até a recomendacgao do uso de instrumentos de
controle financeiro como meio de prote¢cao das economias dos riscos financeiros.

Nesse sentido, a agenda para a estabilizagao financeira que se estabelece a
partir da CFG, tem como principais objetivos a mitigacao das falhas de mercado e o
alcance da estabilidade financeira através de intervengdes pragmaticas e pontuais
(BORIO, 2011). E é nesse contexto que se tem a emergéncia das medidas
macroprudenciais como instrumentos centrais para a limitacdo do risco sistémico, o
risco advindo principalmente da interconexao entre as unidades dos mercados
(HELLEINER, 2010; BORIO, 2011). Ademais, a agenda para a estabilizacao
financeira que se inaugura a partir da CFG ndo € um movimento aleatorio e foi
impulsionada pelo forum do G20 e pelas Organizagdes Internacionais (Ols), com
mandato na tematica financeira. Ha, assim, uma série de normas, principios e
diretrizes que emanam dessas instituicbes e que sdo seguidos em maior ou menor
medida pelas economias nacionais.

Contudo, a literatura recente destaca que assim como observa-se
transbordamentos de politica monetaria de modo internacional, ha também a

ocorréncia de transbordamentos financeiros decorrentes da implementacdo de
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regulagbes macroprudenciais. E, em um contexto de hierarquias decorrentes das
assimetrias de poder no SMFI, é esperado que esses transbordamentos tomem uma
diregdo centro-periferia e consistam até em uma fonte de instabilidade sistémica,
alterando o risco para setores ou paises menos regulados. Estes aspectos sao
evidenciados pela literatura de EPI que considera as relagbes de poder como fontes
de assimetria entre os atores do Sistema (OCAMPO, 2001; COHEN, 2015;
REINHART; ROGOFF, 2019). Nesse sentido, em um contexto de alta integracéo
financeira e monetaria internacional, a centralidade sistémica de alguns atores faz
com que suas agdes tragam externalidades significativas para o restante do sistema
(OCAMPO, 2001; REY, 2013; AIZENMAN, 2015; COHEN, 2015).

Assim, de modo a melhor compreender o cenario relacionado a regulagao
macroprudencial como pilar da agenda de reformas do pés CFG, o préximo capitulo
estuda a base de dados disponibilizada em uma iniciativa do FMI. Essa analise tem
como principal objetivo caracterizar esse cenario para a estabilizagdo financeira,
olhando para o viés macroprudencial, identificando as principais tendéncias acerca
dessa regulagao financeira. Dessa forma, sera possivel compreender se estas vao ao

encontro das recomendacdes das Organizagdes Internacionais da tematica.
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3 REGULAGAO MACROPRUDENCIAL: A EXPERIENCIA INTERNACIONAL
RECENTE

A Crise Financeira Global (CFG) que atingiu o epicentro do Sistema Monetario
e Financeiro Internacional (SMFI) provocou a ascensdo de uma agenda de reformas
voltadas para a estabilizag¢ao financeira. Essa agenda é conduzida internacionalmente
pelos 6rgéos incumbidos da tematica pelo G20 como o Financial Stability Board (FSB)
e o0 Fundo Monetario Internacional (FMI). Devido a isso €& possivel perceber a
formulagdo de uma série de diretrizes de politicas econémicas que tém como um pilar
central os instrumentos macroprudenciais (MAP).

A literatura, entretanto, explica as medidas macroprudenciais (MAP), mais
frequentemente, em termos de seus objetivos do que de seus instrumentos
regulatorios. A pergunta normalmente respondida com a caracterizagdo dessas
medidas é “Por qué? ” e ndo “O qué?”. Isto é algo esperado, dado o que as agrega,
enquanto um nicho nas ferramentas de politica econdmica, é a sua vocagao para a
estabilizacao sistémica. Mas, dessa forma, ha espaco para explorar essa questao de
uma forma mais pragmatica, visando entender que medidas s&o essas e como estao
sendo implementadas pelas economias. Identificar os instrumentos macroprudenciais
que vém sendo utilizados, sob quais diretrizes, por quais paises e quando, sera
relevante para compreender esse movimento regulatoério. Outro aspecto de destaque
sera a identificacdo das principais linhas de continuidade ou novidades no arcabouco
instrumental dos formuladores de politica econdmica com a disseminacao da agenda
para a estabilidade financeira.

Assim, a presente analise tem como objetivo a caracterizagdo da experiéncia
recente das economias com a utilizagao dos instrumentos macroprudenciais. Para
tanto, vai-se caracterizar e explorar as medidas que vém sendo implementadas pelos
paises de modo a melhor compreender o movimento regulatorio que se originou com
a Crise Financeira Global (CFG). Busca-se um caminho alternativo ao mais comum
na literatura, que é o de explicar as MAP a partir de sua finalidade. Nessa abordagem,
a atencdo sera voltada para a identificacdo dos principais instrumentos que as
diferentes jurisdicdes adotaram ao longo do tempo. Essa mudanga no foco sobre o
que sdo as MAP permitira uma visdo mais clara e objetiva sobre o movimento

regulatorio prudencial no periodo definido por esta analise.
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Esta tese também inova ao trazer a construcdo de indicadores
macroprudenciais ponderados pela participagdo do pais que implementa essas
medidas no total de ativos financeiros internacionais do periodo. Estes indicadores
visam trazer a dimensao de relevancia sistémica das economias que estdo adotando
as medidas MAP. E possivel observar, a partir desses indicadores, o estado da
regulacdo MAP nao apenas na média, mas também quando considerado o peso que
uma regulagdo macroprudencial mais restrita tem ao ser implementada em um pais
que detém uma larga participagao nos ativos financeiros internacionais, frente a um
pais que é pouco relevante sob esta otica. Para atender aos objetivos descritos, sera
utilizada a principal base de dados nesta tematica, a Integrated Macroprudential
Database (IMAPP).

A IMAAP compila informacgbes de diversas outras fontes e apresenta dados
compilados em periodicidade mensal para 135 paises, do ano de 1990 até 2018".
Nesse conjunto de dados tem-se observagdes relacionadas com 17 instrumentos
macroprudenciais. Para esses instrumentos existem registros de variaveis dummy,
para os episodios de endurecimento (aperto, maiores restricdes) ou de afrouxamento
(menores restricdes) regulatorios e, também, informacdes descritivas acerca de cada
uma dessas observagoes (ALAM et al., 2019).

Isso posto, a préxima secdo conta com uma apresentacdo mais detalhada
dessa fonte de dados, destacando as suas principais caracteristicas e sua forma de
organizagao. Na sequéncia, € realizada uma analise de cunho exploratorio acerca dos
episodios regulatorios MAP de forma geral. Por fim, tem-se uma discusséo acerca

desse panorama.

3.1 PRINCIPAIS INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIAIS E A SUA UTILIZACAO

Para realizar essa investigagcado acerca dos instrumentos macroprudenciais e
sua implementacao pelos paises, € utilizada como fonte a Base de Dados Integrada
para Politica Macroprudencial (Integrated Macroprudential Policy Database, IMAPP).
Essa base de dados é uma iniciativa de pesquisa do FMI, e compila informacdes
acerca da regulagdo macroprudencial para um total de 135 paises, com dados

mensais iniciando em janeiro de 1990. No momento em que esta tese estava sendo

' Esse periodo temporal foi escolhido de acordo com a viabilizagdo desta pesquisa.
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elaborada, a sua cobertura temporal se encerra em dezembro de 2018. Ela combina
informagbes de outras cinco bases de dados?, mais o Survey de Politica
Macroprudencial do Fundo Monetario Internacional (FMI). Adicionalmente, ela
incorpora fontes extra como as comunicagdes oficiais dos paises ao FMI, relatérios do
BIS ou do FSB (ALAM et al., 2019).

Assim, esse conjunto de dados traz indices de endurecimento e afrouxamento
para dezessete diferentes instrumentos de politica macroprudencial, bem como uma
descricao das agdes regulatorias que originam esse indice. Entende-se como
endurecimento toda a implementagao de uma medida macroprudencial mais restritiva,
gue encarece o preco dos ativos financeiros. Tem-se como afrouxamentos aqueles
episodios macroprudenciais em que ha padrdes regulatérios mais brandos como
reducdes de taxas, de modo a baratear o preco dos ativos financeiros.

Os dezessete (17) instrumentos macroprudenciais cobertos na base sao
categorizados nesta pesquisa em trés blocos que se relacionam com o setor que a
regulacédo se direciona, sendo eles: Instrumentos voltados ao capital; Instrumentos
voltados ao crédito; Instrumentos voltados a liquidez.

Do total de 135 paises cobertos nessa fonte de dados, 98 estdo no grupo das
Economias Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs), e outros 36 como
Economias Avangadas (EAs)®. As possiveis diferengas na implementagdo de
instrumentos macroprudenciais entre esses grupos sao investigadas nesta analise.
Assim, esta secdo tem por objetivo compreender a agenda para a estabilizacao
financeira com foco na regulagdo macroprudencial a partir de uma analise que busca
descrever e explorar a base de dados da IMAPP. Dessa forma, tem-se uma visao
geral acerca da utilizagdo de instrumentos macroprudenciais para 135 paises dos
anos de 1990 a 2018.

Pontua-se que, para os fins desta investigacao, foi considerado como periodo
anterior a Crise o que se estende até o final do ano de 2006 e, como periodo posterior
a Crise, 0 que se inicia no ano de 2007. Este recorte temporal é relevante para verificar
as diferengas na agenda macroprudencial que sao percebidas a partir da agenda de
reformas propostas ja desde os primeiros sinais da CFG.

2 As bases de dados integradas sdo: Lim e outros (2011, 2013), Global Macroprudential Policy
Instrument (GMPI) survey conduzido pelo FMI em 2013, Shim e outros (2013), e a base de dados do
European Systemic Risk Board (ESRB)

3 Curagao n3o esta classificado em nenhum desses grupos.
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E importante apontar que os instrumentos macroprudenciais ja faziam parte do
arcabouco regulatério dos paises antes de 2007. Desde o inicio da cobertura da base,
ja sao percebidos episddios de implementacédo dessas medidas, principalmente pelas
EMDEs. Entretanto, € marcante a diferengca no volume de utilizacdo das MAP a partir

da Crise. Esses dados estao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Medidas Macroprudenciais por Periodo e Grupo de Economias

Grupo Periodo “antes” (1990-2006) Periodo “depois” (2007-2016)
Totalde Total Endurecim  Afrouxa | Totalde Totalde Endurecime Afrouxa
economi de ento mento economi medidas nto mento

as medid as
as
AE 33 198 98 100 36 713 619 94

EMDE 76 506 356 150 92 1.336 1.067 269

Outro 1 4 4 0 1 1 1 0

Total 110 708 458 250 ' 129 2.050 1.687 363

Fonte: elaborado pela autora.

Observa-se no periodo anterior a Crise, que compreende 16 anos, a
implementacdo de 708 medidas e, a partir de 2007, totaliza-se mais de 2 mil
observacdes. Destaca-se, também, que até o final do ano de 2006 cerca de 65%
desses episddios eram de endurecimento macroprudencial e, depois de 2007, esse
percentual chega a 82%. Isso indica que no periodo mais recente ha uma maior
restricdo macroprudencial relativa ao periodo anterior. A Figura 1- Utilizacdo de
Instrumentos MAP por Ano, traz essa visdo acerca da quantidade de episddios
regulatérios que foram utilizados por ano e quantos deles sdo de afrouxamento ou

endurecimento.
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Figura 1 - Utilizagao de instrumentos MAP por ano
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Fonte: elaborado pela autora.

Destaca-se que durante os anos de 2007 e 2008 foram mais de 260 medidas
macroprudenciais implementadas, por um total de 74 paises. E, no ano de 2007, tem-
se uma tendéncia maior de endurecimento (78%) enquanto no ano de 2008 tem-se
uma maior prevaléncia na implementagao de instrumentos de afrouxamento (42%).
Isso faz sentido dado o contexto de incentivo de retomada econdmica, com politicas
contraciclicas que visavam um reaquecimento das economias.

Esse fendbmeno pode ser melhor observado a partir da Figura 2, que expressa
o indice acumulado para a implementacao das MAP. Esse indice acumulado consiste
na soma de uma unidade (+1) a cada episodio de endurecimento e de redugdo em
uma unidade (-1) a cada episddio de afrouxamento implementados por periodo.
Percebe-se que, de forma geral, o ambiente regulatério passou por maiores restrigoes.
Pequenos periodos destoam desta tendéncia geral, como, por exemplo, entre
setembro de 2008 e maio de 2010, onde ha a observagao de um cenario regulatério

menos restritivo que o imediatamente anterior.
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Figura 2 - indice Acumulado MAP, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Ao todo, 133 economias da base utilizaram instrumentos macroprudenciais.
Apenas duas delas n&do possuem registros de implementagao dessas medidas, sendo
elas Etiépia e Sudao*. No periodo anterior a CFG foram 110 economias utilizando as
MAP e, a partir do ano de 2007, tem-se 129. No periodo a partir de 2007, todas as
Economias Avancadas (EAs) implementaram algum tipo de instrumento
macroprudencial, enquanto 94% das Economias Emergentes ou Em Desenvolvimento
(EMDEs) o fizeram.

Com relagao ao tipo de instrumento utilizado, a partir da Figura 3 - Instrumentos
MAP por tipo, observa-se que cerca de 46% do total de medidas foram do tipo de
liquidez, cerca de 26% voltadas ao crédito, 24% voltadas ao capital e apenas cerca

de 4% nao classificadas.

4 No Apéndice A apresenta-se uma lista completa das economias que utilizaram as MAP e quantas
medidas totais, de endurecimento e afrouxamento foram utilizadas.



52

Figura 3 - Instrumentos MAP por tipo, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

A Figura 4 discrimina os tipos de instrumentos MAP implementados ao longo
do periodo em analise. Verifica-se no painel A que antes de 2007 as medidas de
liquidez eram bem mais prevalentes que no total, consistindo em quase 70% do total
das medidas MAP utilizadas. Muito disso se deve ao uso de Requerimentos de
Reserva (RR) nesse periodo, principalmente nas EMDEs. Por sua vez, o painel B
indica um maior equilibrio entre o uso de instrumentos voltados a liquidez, ao capital

e ao credito depois de 2007.

Figura 4 - Distribuigdao dos Instrumentos MAP por tipo, 1990-2018 (%)

A — Antes da Crise (1990-2006) B — Depois da Crise (2007-2018)
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Fonte: elaborado pela autora.

Entrando em um maior nivel de granularidade, explora-se como ocorreu a
utilizagdo dos diferentes instrumentos nos dos subperiodos, conforme destacado na
Figura 5. Com isso, percebe-se que apenas um instrumento, o de Requerimentos de

Reserva (RR), apresenta mais episddios regulatérios entre os anos de 1990 e 2006
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do que entre os anos de 2007 e 2018. Todos os demais instrumentos sédo mais
fortemente utilizados no periodo que se inicia em 2007, ainda mais considerando uma

janela de tempo de 16 anos contra outra de 11 anos.

Figura 5 - Medidas MAP por instrumento e periodo, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Os instrumentos mais utilizados no periodo anterior a Crise eram:
Requerimentos de Reserva (RR), os Limites em Moeda Estrangeira (LFX) e Limites
de Liquidez (Liquidity). J& no periodo posterior mantém-se os RR e Liquidity, mas as
medidas de Requerimentos de Capital (Capital) ultrapassam em muito os LFX. Desse
modo, dos trés instrumentos em destaque em cada periodo, ha manutencao em dois
deles. No que tange a distribuicdo da utilizagdo dos instrumentos em cada intervalo
de tempo, nota-se que ha grandes diferengas. Enquanto quase 70% das medidas
MAP implementadas no periodo inicial estavam concentradas nos trés primeiros
instrumentos, tal concentracdo passa para 43% no periodo posterior. Dessa forma,
percebe-se uma maior pulverizacdo entre os instrumentos macroprudenciais a partir
da Crise.

Destaca-se na visualizagao o salto de utilizagdo de medidas como Liquidity e
Capital, que passam de menos de 50 episddios regulatérios no periodo inicial para
mais de 200 e 300, respectivamente, no periodo mais recente. Nota-se, também, a
utilizagcdo de novos instrumentos no periodo que se inicia no ano de 2007, como o

Requerimentos de Capital de Conservagao (Conservation), Requerimentos Adicionais
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para Instituicdes Sistemicamente Relevantes (SIFI) e os Suavizadores Contraciclicos
(CCB).

3.1.1 Instrumento voltados ao capital

Os instrumentos macroprudenciais voltados a regulagdo do capital nas
economias presentes na base de dados IMAPP sao: Suavizadores de Capital
Contraciclico (CCB), Requerimentos de Conservacédo (Conservation), Limites de
Alavancagem (LVR), Requerimentos voltados as instituigbes sistemicamente
relevantes (S/IFI) e Requerimentos de Capital (Capital). Segue abaixo uma descrigao
destes instrumentos (ALAM et al., 2019):

a) Suavizadores de Capital Contraciclico (CCB): Requisito para os bancos

manterem um capital suavizador de carater contraciclico;

b) Requerimentos de Conservagdao (Conservation): Exige que bancos
mantenham um capital de suavizador de conservacio, incluindo aquele
estabelecido sob Basileia lll;

c) Limites de Alavancagem (LVR): Um limite de alavancagem para bancos,
calculado dividindo uma medida de capital pela medida das exposi¢des do
banco (e.g., razdo de alavancagem Basileia Ill);

d) Requerimentos voltados as instituicbes sistemicamente relevantes (SIFI):
tomadas para mitigar riscos globais e domésticos de instituicées financeiras
sistemicamente importantes (SIFI), os quais incluem sobretaxas de capital e
liquidez;

e) Requerimentos de Capital (Capital): Requerimentos de capital para bancos,
que incluem riscos ponderados, suavizadores de risco sistémico, e
Requerimentos de capital minimos. Subcategorias de medidas de capital
voltadas para o setor das familias, setor corporativo, medidas amplas, e
medidas de empréstimos ao exterior também estao incluidas.

Ao todo sdo mais de 650 episddios registrados de instrumentos de capital e, de
modo geral, essa categoria de instrumentos é a que mais ganhou espago entre os
periodos anterior e posterior & CFG. E importante notar que, com relacdo ao periodo
temporal da implementacdo dessas medidas, tem-se apenas 45 registros antes de
2007 e mais de 600 a partir deste ano. Assim, apesar desse conjunto regulatério ja
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ser parte do arcabougo dos paises anteriormente a CFG, a sua utilizagcdo é mais

presente a partir do ano de 2007.

Tabela 2 - Instrumentos de capital por periodo e grupo, 1990-2018

Grupo Periodo “antes” (1990-2006) Periodo “depois” (2007-2018)
Totalde Totalde Endureci Afrouxame | Totalde Totalde Endureci Afrouxa
econom medidas mento nto economia medidas mento mento

ias s
AE 7 10 9 1 36 269 251 18
EMDE 22 35 32 3 71 345 321 24
Outro 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 29 45 41 4 107 614 572 42

Fonte: elaborado pela autora.

Das ocorréncias anteriores a 2007, tem-se 41 delas sendo regulagbes de
endurecimento, deixando os Requerimentos relacionados ao capital das instituicoes
mais altos e, apenas quatro sdo regulagbes de afrouxamento. Com relagdo as
jurisdicdes que langaram mé&o dessas medidas durante esse periodo, temos 29
paises, e, desses, 76% pertencem ao grupo das EMDESs?.

Para o periodo posterior, a partir do ano de 2007, tem-se 614 ocorréncias de
alteracao regulatéria, sendo mais de 93% delas episddios de endurecimento. Com
isso, observa-se uma maior restricdo nas medidas de capital ao longo do tempo.

E possivel perceber que 71 paises diferentes do grupo das Economias
Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDESs) utilizaram esses instrumentos, contra
36 paises do grupo de paises avancados (EAs). Dentro dos grupos de economias,
isso significa que cerca de 72% das EMDEs tiveram experiéncia com os instrumentos
de capital no periodo, comparado com 100% das EAs.

Mesmo que, no periodo a partir da CFG, tenha aumentado a implementacao
de medidas restritivas voltadas ao capital, destaca-se os anos de 2008, 2009 e 2012,

que tiveram as maiores incidéncias de afrouxamentos regulatérios de capital da

5 E importante destacar que, entre os anos de 1990 e 2006, em termos de quantidade de
implementagdes de medidas de capital por pais, as EMDEs ocupam as primeiras posi¢Ges, sendo
Argentina, Bulgaria e India, as e economias com essa utilizacdo mais frequente.
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analise. Esse dado pode ser visualizado na Figura 6 - Instrumentos voltados ao capital

por periodo.

Figura 6 - Instrumentos voltados ao capital por periodo, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Desse modo, observando um indice acumulado ao longo do tempo, percebe-
se um sucessivo endurecimento no ambiente macroprudencial voltado ao capital. E,

esse fendbmeno comecga a crescer exponencialmente a partir do ano de 2013.

Figura 7 - indice acumulado de medidas voltadas ao capital, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.
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Considerando cada tipo de instrumento do grupo, o mais largamente utilizado
pelas economias sdo os Requerimentos de Capital (Capital), que correspondem a
cerca de 37% do total de implementacdo dessas medidas, totalizando 246 episédios
regulatorios. Nota-se que a participagao relativa desse instrumento foi reduzida entre
os periodos. Isso porque, anteriormente a CFG, esse instrumento se relacionava com

mais de 77% do total de medidas voltadas ao capital empregadas pelas economias.

Figura 8 - Participacado de cada instrumento de capital, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Os Requerimentos de Capital (Capital) consistem nos Requerimentos minimos
de capital para bancos e outras instituicdes financeiras que flutuam de acordo com a
percepgao de riscos. De modo geral, endurecimentos nos Requerimentos de Capital
estdo associados a uma tentativa de reducéao do risco financeiro através do aumento
das reservas dos bancos. Os niveis desses Requerimentos sdo determinados pelos
reguladores financeiros de cada jurisdicdo. Esse instrumento faz parte do arcabouco
regulatério desde Basileia |, mas foi revisado e teve a metodologia alterada na revisao
de Basileia Ill (BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION - BCBS, 2011).

Os Suavizadores Contraciclicos (CCB), apesar de serem um dos pilares de
Basileia lll, ainda ndo sao implementados largamente pelos paises. Ao analisar a base
de dados integrada para a regulagédo macroprudencial (IMAPP), encontram-se apenas
28 registros de implementagao desse instrumento. Assim, os CCB é um instrumento
voltado as reservas de capital do setor bancario além do nivel minimo dos RR, que

devem agir de forma contraciclica ao ambiente macrofinanceiro em que os bancos
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operam. Desse modo, o objetivo desse instrumento é o de conter a pro-ciclicidade nos
sistemas financeiros nacionais. Isso é feito para auxiliar na manutencdo de
estabilidade na oferta de capital no mercado, o que por consequéncia evita as
flutuagdes dos ciclos financeiros (BCBS, 2011).

Esse instrumento é idealizado como um “colch&o”, uma reserva que deve
operar de forma contraciclica. Assim, em fases de expanséao do ciclo do crédito, essas
reservas devem ser acumuladas para que em momentos de contracdo desse ciclo
elas sejam consumidas. O CCB é parte do arcaboucgo regulatério dos acordos de
Basileia Ill. E, de acordo com as recomendacbes do Banco de Compensacoes
Internacionais (BIS), o CCB nao deve garantir a solvéncia individual de determinados
bancos, mas do sistema bancario como um todo (BCBS, 2011).

A necessidade dos CCB deve ser avaliada pela autoridade regulatéria
competente em cada jurisdicdo de acordo com a sua percepgao de risco. A
recomendacao do BIS é de que as autoridades nacionais devem considerar nessa
avaliacdo o volume dos ativos das instituicdes e pondera-lo pelo risco percebido e,
com isso, determinar o nivel desses adicionais de capital. Um aumento nos
requerimentos de CCB deve ser notificado com pelo menos 12 meses de
antecedéncia ao efeito dessa regulagéo, mas redugdes podem ter efeito imediato para
auxiliar a manutencao da oferta de crédito no sistema (BCBS, 2022).

Essa regulacdo, uma vez estabelecida pela autoridade nacional, tem efeito
sobre bancos domiciliados no pais, incluindo as subsidiarias de bancos estrangeiros.
Entretanto, a reciprocidade internacional desses requerimentos nado se aplica para
regimes onde os requerimentos ultrapassem 2,5% dos ativos ponderados pelo risco
(BCBS, 2022). Nota-se que este é um dos unicos instrumentos a estabelecer uma
indicacao de reciprocidade.

Outro tipo de reserva relacionada ao capital € o Requisito de Capital de
Conservacgao (Conservation). Esse instrumento tem o objetivo de garantir que essas
instituicdes tenham uma camada adicional de capital que possa ser util em momentos
de perdas. A indicagao presente no arcabougo de Basileia Il € de que ele deve
corresponder a 2.5% dos ativos ponderados pelo risco (BCBS, 2022). Esta reserva

deve ser composta por Capital de Nivel 16, ou seja, capital regulatério da maior

6 Definigdo de acordo com as diretrizes de Basileia Il que estabelece conceitos de capital de modo a
padronizar essas definicbes entre as jurisdicdes. Essa padronizagéo se fez relevante nesse contexto
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qualidade como a soma de agbes ordinarias, excedente de agdes, lucros e outros
resultados. No caso de alguma instituigdo financeira estar com o nivel de adicional de
conservacao de capital abaixo dos 2,5% estabelecidos, ela devera sofrer limitagdes
que podem se relacionar com restricbes ao pagamento de dividendos,
compartilhamento de recompras e pagamento de boénus discricionarios a seus
funcionarios (BCBS, 2022).

O cronograma previsto em Basileia Il previa a implementagdo completa desse
instrumento apenas para o ano de 2019. Por isso, considerando que a base de dados
utilizada traz dados apenas até o ano de 2018, ainda n&o se percebe uma ampla
adogao desse instrumento e também € notavel que ha registros na base de dados
onde o Requisito de Conservacdo nao € colocado no patamar estabelecido em
Basileia lll e, sim, em niveis menores como uma forma de adequacgao gradual.

Na IMAPP ha 194 registros regulatérios de Requerimentos de Conservagao,
sendo todos eles apds o ano de 2008. Essas medidas de Conservation comegam a
se proliferar no ano de 2013 e atingem um pico no ultimo ano dos registros da base,
em 2018. Essa questdo temporal esta relacionada com a adog¢ao do framework
regulatério de Basileia Ill. Ao todo, foram 86 paises diferentes que implementaram
esse instrumento como parte de seu arcabougo macroprudencial. Do total, 52
compdem o grupo dos EMDEs enquanto os outros 34 sao EAs.

Uma nova opgao no arcabougo de politica econdmica dos paises a partir da
Crise de 2007/2008 ¢é o de requerimentos ou taxas sobre Instituicbes Sistemicamente
Importantes (SIFI) (BCBS, 2022). A ideia € que se identifiquem tanto as Instituicées
Sistemicamente Importantes no ambito doméstico (D-SIFls) como internacional (G-
SIFls) e que um adicional de absorgéao de perdas especial seja aplicado a elas. Essa
l6gica se relaciona com a experiéncia da CFG onde a faléncia de grandes instituicbes
levou a necessidade de investimentos publicos para o restabelecimento da
estabilidade financeira. Essa perspectiva vai ao encontro da ideia de que certas
instituicbes apresentam externalidades negativas associadas a sua faléncia que sao
tdo grandes que os governos ndo podem permitir esse processo.

O Comité para a Estabilidade Financeira (FSB) aponta que os demais
instrumentos do arcabouco de Basileia Ill ndo s&o suficientes para essas instituicoes

dado o seu tamanho, relevancia sistémica e, principalmente, conexao internacional.

de modo a estabelecer regulagdes relacionadas a cada nivel de capital de forma comparavel entre
essas jurisdi¢cdes (BIS, 2019).
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Dessa forma, as sobretaxas as SIFls se impdéem como um mecanismo de redugao do
risco moral e, além disso, de controle das externalidades transfronteirigas negativas.
Nesse contexto, a metodologia para a identificacdo das G-SIFls se relaciona com a
mensuragao do impacto que a faléncia de uma instituicdo pode implicar para o
Sistema Financeiro como um todo e ndo com a probabilidade de que a faléncia de fato
ocorra. Os indicadores avaliados para a identificagdo das instituicdes sao: atividade
entre jurisdigées, tamanho, substitutibilidade e complexidade. Para cada instituicdo o
score de um determinado indicador é calculado de acordo com a sua participagdo com
relacédo ao total das instituicbes da amostra (BCBS, 2022).

De acordo com o seu score, os G-SIFls sao alocados em diferentes grupos
com requerimentos de absor¢do de perdas diferentes. O grupo com menores
requerimentos corresponde a 1% do Capital Nivel 1 da instituicdo, podendo chegar a
até 3,5% caso a instituicao esteja no grupo superior. Atualmente, o grupo superior nao
possui nenhum integrante, estando a maior parte das instituicbes identificadas como
sistemicamente importantes no grupo cujo requerimento corresponde a 2,5% do
Capital Nivel 1. E importante destacar que esses requerimentos refletem o minimo e,
caso uma jurisdicdo nacional considere adequado, esses niveis podem ser maiores
(BCBS, 2022).

Ademais, o FSB estabelece também um framework complementar para a
identificacado de instituicdes sistemicamente importantes no ambito doméstico, as D-
SIFls. A perspectiva é de que, apesar de determinada instituigdo nao ser relevante
sob a perspectiva global, ela pode ter uma relevancia muito alta em um sistema
financeiro nacional. A metodologia de identificacdo dessas instituigdes fica a cargo
das autoridades nacionais, sob a orientacdo de que a referéncia para o calculo da
relevancia da instituicdo seja a economia doméstica. Assim, deve-se considerar o
impacto da faléncia das instituicbes sobre o sistema financeiro nacional e a economia
doméstica, avaliando indicadores analogos aos dos G-SlIFls como tamanho,
interconexao, substitutibilidade e complexidade (BCBS, 2022).

A preocupagdo com as externalidades negativas entre jurisdicbes do
arcabougco do G-SIFI se aplica na légica das D-SIFls, mas considerando
externalidades que sejam relevantes do ponto de vista doméstico e nao
necessariamente global. Ademais, essa metodologia é considerada complementar a
da G-SIFI e a sua relevancia, em termos de reducdo de externalidades

transfronteiricas negativas, se relaciona com aqueles efeitos que podem nao ser
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relevantes na perspectiva do sistema como um todo, mas sim considerando os
sistemas regionais ou, ainda, bilaterais.

Da mesma forma que com os Suavizadores Contraciclicos, a adogao das SIFls
tem como data de adequacgao dos paises o ano de 2019, o que implica em um desafio
para a analise sobre a implementagao desse instrumento com os dados disponiveis
na IMAPP até o momento. Entretanto, é possivel identificar paises com adocao
antecipada desse framework, bem como a indicagdo de posterior implementacao
dessa metodologia com data prevista de entrada em vigor para o ano de 2019.

Assim, ao analisar a base de dados, sdo encontrados 119 registros de adogao
desse instrumento. O registro mais antigo corresponde a Dinamarca no ano de 2014,
seguido pela Republica Tcheca no mesmo ano e, posteriormente pela Noruega em
2015. As demais ocorréncias datam do ano de 2016. Como todos os registros
correspondem a adogao desse framework, seja com relagao a instituigcdes global ou
domesticamente relevantes, todos sao considerados episddios de endurecimento
regulatorio, ou seja, que visam impor um requerimento adicional aquelas instituicoes
identificadas como relevantes sob a perspectiva global ou doméstica. Dos 63 paises
que adotaram uma regulagao relacionada as instituicbes sistemicamente relevantes,
31 deles sédo do grupo das Economias Avangadas (EAs), contra 32 das Economias
Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs). Com exceg¢do da China, os demais
paises que sao sede das instituigdes sistemicamente relevantes no ambito global séo
Economias Avancadas.

Os Limites de Alavancagem (LVR) também estdo no mesmo arcabougo
regulatorio de Basileia Ill. Esse instrumento € uma espécie de resposta a eventos que
levaram e agravaram a Crise Financeira de 2008. Foi reconhecido que na época da
Crise os bancos estavam aumentando a sua alavancagem e ao mesmo tempo
mantendo uma boa parcela de capital de risco. Desse modo, a desalavancagem que
seguiu o pico dessa Crise criou um processo profundo de perdas para essas
instituicdes, o que se reflete na oferta de crédito das economias (BCBS, 2022). Os
Limites de Alavancagem consistem em uma razao entre a medida de capital e a de
exposi¢cao ao risco, e tém como objetivo conter o aumento da alavancagem dos
bancos, atentando para a medida de capitais de risco. Estabelecido no framework do
final do ano de 2014, o requerimento minimo desse instrumento é de 3% (BIS, 2019).

A medida de capital corresponde ao volume de capital de Nivel 1 conforme o
conceito de Basileia lll. Ja a medida de exposi¢cao se relaciona com a soma de
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exposicoes “off-balance sheets” (como compromissos de crédito e liquidez, garantias
e letras de crédito em espera), transag¢des de derivados financeiros (tanto o valor de
mercado desses contratos quanto um complemento representando a exposic¢ao futura
dessas operagdes) e também operagbes de financiamento baseadas em titulos
(BCBS, 2022).

Investigando os dados encontram-se 72 episodios relacionados a esse
instrumento, em 53 jurisdicdes nacionais diferentes. Assim como nos demais
instrumentos descritos anteriormente, o pico de utilizagbes dos Limites de
Alavancagem esta registrado nos anos mais recentes da base. Essa questao temporal
esta conectada a implementagéo do arcaboucgo regulatério de Basileia Ill, onde se tem
as especificagdes para os Limites de Alavancagem no ano de 2014. Entretanto, esse
instrumento é mais largamente usado pelas EMDEs (que contam ao todo com 57
episodios regulatorios, sendo 48 a partir do ano de 2007). Ja as EAs contam apenas

com 15 implementacgdes e todas a partir do ano de 2007.

3.1.2 Instrumentos voltados ao crédito

Os instrumentos macroprudenciais voltados ao crédito sdo aqueles diretamente
relacionados com o preco da tomada de crédito por parte das familias, empresas e
setor bancario em uma economia. Dentro deste grupo consideram-se sete medidas
presentes na base de dados (ALAM et al., 2019):

a) Limites da Razdo Empréstimo-Valor (LTV): sao restricbes da razdo da
tomada de crédito com relagcdo ao valor do bem, incluindo aqueles
direcionados principalmente para crédito a habitacdo, mas também inclui
aqueles direcionados para empréstimos para automoéveis e empréstimos
imobiliarios comerciais;

b) Limites da Razdo do Servigco da Divida pela Receita (DSTI) restringem o
tamanho do servigo da divida ou da divida em relagdo a receita do
contratante. Eles incluem aqueles empréstimos direcionados ao setor
imobiliario, ao consumidor e empréstimos imobiliarios comerciais;

c) Provisbes para Perdas com Empréstimos (LLP): Requerimentos de
provisbes para perdas com empréstimos para fins macroprudenciais,
incluem provisionamento dindmico e disposicbes setoriais (e.g.,

empréstimos para habitacao);
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d) Limites em Moeda Estrangeira (LFC): Limites em empréstimos em moeda
estrangeira e regras ou recomendagdes sobre estes empréstimos.

e) Limites no Crescimento do Crédito (LCG): Limites no crescimento ou no
volume de crédito agregado, crédito ao setor domeéstico ou crédito ao setor
corporativo por bancos e penalidades para o alto crescimento do crédito.
Subcategorias de limites para o crescimento do crédito também sao
fornecidas, classificando-os em medidas direcionadas ao setor doméstico,
direcionadas ao setor corporativo e medidas amplas;

f) Restricbes de Empréstimos (LoanR): s&o mais personalizadas do que
aquelas capturadas em "LCG". Eles incluem limites e proibicdes de
empréstimo, que podem ser condicionados as caracteristicas do empréstimo
(por exemplo, o vencimento, o tamanho, o indice LTV e o tipo de taxa de
juros dos empréstimos), caracteristicas bancarias (por exemplo, bancos
hipotecarios) e outros fatores. Subcategorias de restricbes a empréstimos
também s&o fornecidas, sendo classificadas em medidas direcionadas ao
setor doméstico e medidas direcionadas ao setor corporativo. As restricoes
aos empréstimos em moeda estrangeira sao registradas em “LFX”;

g) Medidas Fiscais (Tax): impostos e taxas aplicadas a transacdes, ativos ou
passivos especificos, que incluem impostos de selo e impostos sobre ganhos
de capital.

Esse conjunto de instrumentos é o segundo maior em numero de

implementagdes, correspondendo a mais de 27% das utilizagées de medidas MAP na
base. Sdo ao todo 725 episddios, onde mais de 450 deles foram utilizados no periodo

posterior a Crise.
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Tabela 3 - Instrumentos de crédito por periodo e grupo, 1990-2018

Grupo Periodo “antes” (1990-2006) Periodo “depois” (2007-2018)
Total Total Endureci Afrouxam | Totalde Totalde Endurec Afrouxa
de de mento ento econom medida imento mento
econo medida ias s
mias 3
AE 17 58 39 19 31 237 207 30
EMDE 37 104 83 21 72 324 253 71
Outro 1 1 1 0 1 1 1 0
Total 55 163 119 39 ' 104 562 460 101

Fonte: elaborado pela autora.

Observa-se que nas Economias Avangadas (EAs), além de um aumento no
numero de economias que utilizaram esse tipo de instrumento a partir do ano de 2007
(de 17 para 31), ha, também, um direcionamento maior para o endurecimento das
medidas voltadas ao tomador de crédito nesse periodo. Se no periodo que
compreende os anos entre 1990 e 2006 sao cerca de 66% dos episddios totais
correspondendo a endurecimentos, no periodo que se inicia em 2007 sao mais de
87%. Ou seja, a partir da Crise Financeira Global dos anos de 2007/2008 ha a
formagdo de um ambiente mais restritivo nas EAs com relagéo a tomada de crédito.

Nas Economias Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs), tem-se quase
o dobro de economias utilizando instrumentos no periodo pés Crise, quando
comparado ao anterior, e mais que trés vezes a quantidade de medidas
implementadas. Contudo, mantém-se o nivel de endurecimentos frente a
afrouxamentos em torno de 80% em ambos os periodos.

Observa-se no grafico abaixo (Figura 9) que, assim como para outros tipos de
instrumento, ha uma implementacdo relativamente maior de medidas de
afrouxamento, que incentivam a tomada de crédito, nos anos de 2008 e principalmente
2009. E isso ocorre seguido de um endurecimento forte nas restrigdes ao crédito nos
anos de 2010 e 2012.
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Figura 9 - Numero de episédios regulatérios voltados ao crédito, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Construindo um indice acumulado para as medidas voltadas ao tomador de
crédito, tem-se, no geral, um ambiente mais restrito a cada periodo. E notavel também
que, mesmo que instrumentos ja fossem utilizados no periodo anterior a Crise, € a

partir dela que a sua utilizagdo comeca a crescer de modo exponencial.

Figura 10 - indice acumulado de medidas MAP voltadas ao crédito, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

O pais que mais utilizou esse tipo de instrumento foi a China, com 40 episddios
regulatérios e sendo 75% deles de endurecimento. Destaca-se que a maior parte
dessas implementagdes ocorreu no periodo posterior a Crise, sendo apenas oito
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episodios no periodo anterior ao ano de 2007. Outras economias que se destacam
com relacdo a grande quantidade de utilizagdes desses instrumentos sdo a Coréia do
Sul, Hong Kong e Cingapura; todos eles contaram com 30 ou mais episodios cada
um.

Chama a atengdao que com relagdo ao instrumento utilizado ha uma maior
homogeneidade na parcela de cada instrumento com relagdo ao total do que nos
outros grupos (capital e liquidez). Nota-se, também, uma distribuicdo similar da

participagao de cada instrumento entre os dois periodos analisados.

Figura 11 - Participagao de cada instrumento de crédito, 1990-2018 (%)
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Fonte: elaborado pela autora.

No geral, o instrumento mais popular é o de Limites da Razdo Empréstimo-
Valor (LTV), com mais de 30% dos episédios regulatorios do grupo, e o menos
utilizado € o de Limites no Crescimento do Crédito (LCG) com apenas 5%. Destaca-
se 0 espago ganho por instrumentos como as Medidas Fiscais, que no periodo anterior
a Crise correspondiam a cerca de 3,7% do total e no periodo posterior passaram de
10%. Ja as medidas de Provisbes para perdas com Empréstimos (LLP) também
perdem espaco, indo de cerca de 17% no periodo anterior para em torno de 12% no
periodo posterior a crise.

O LTV, Limites na Razao Empréstimo-Valor, se caracteriza por limitagcbes no
tamanho do valor do empréstimo contratado de acordo com o prego do bem (ALAM et
al.,, 2019). Ele € uma das medidas macroprudenciais mais populares, com 218

ocorréncias regulatorias entre os anos de 1990 e 2016. Apesar de ja ser um
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instrumento conhecido no arcabougo de ferramentas dos formuladores de politica
econdmica, os limites na razdo empréstimo-valor passaram com o tempo a serem
utilizados com objetivos macroprudenciais, visando a redugao do risco sistémico.

Destaca-se o alto uso de LTVs por parte das Economias Avangadas (EAs). Elas
correspondem a cerca de 40% das utilizagbes, mesmo sendo um grupo
significativamente menor. Assim como a maior parte dos instrumentos, ele passa a
ser mais largamente utilizado a partir da Crise de 2007/2008. Até o ano de 2006 foram
51 episodios regulatorios contra 167 do periodo posterior. E, no ano de 2010, o
endurecimento acumulado desta medida atinge o seu pico em 19 pontos. Além da
maior utilizacdo, ha um aumento significativo nas economias diferentes que
implementaram esse instrumento entre os periodos. Em todo o periodo analisado
foram 63 economias diferentes que utilizaram LTVs, e, até o ano de 2006, apenas 25
ja haviam implementado.

Assim como o LTV, os Limites da Razdo do Servigo da Divida pela Receita
(DSTI) possuem como objetivo tanto uma redugao da alavancagem dos tomadores de
crédito quanto impedir a insolvéncia destes frente a seus compromissos financeiros
(BIS, 2016). Contudo, o DSTI se preocupa com o valor dos pagamentos do servigo de
uma divida frente a renda disponivel do tomador de crédito (ALAM et al., 2019).

Entretanto, o DSTI comeca a ser implementado pelas economias um pouco
mais tardiamente, tendo sua primeira ocorréncia no ano de 1997 por Hong Kong. Com
94 registros de endurecimentos e afrouxamentos na base de dados, ha um
crescimento de mais de 300% do uso desse instrumento no periodo posterior a Crise
com relacado ao anterior. Destaca-se que no periodo anterior ao ano de 2007 havia
apenas registros de endurecimento regulatério, sem nenhum afrouxamento.

Outro instrumento que ndo é uma novidade no arcabouco regulatério dos
formuladores de politica econémica é o de Provisdes para Perdas com Empréstimos
(LLP). Ele consiste nas regras estabelecidas pelas instituicbes financeiras que se
relacionam com a necessidade de provisdes decorrentes do ndo pagamento de
empréstimos concedidos ao publico (ALAM et al., 2019). Essas regras foram
implementadas em diversas jurisdicoes desde antes do periodo de Crise de
2007/2008 e do movimento macroprudencial se seguiu como um meio para a
estabilizacao financeira. Na base de dados podem ser encontradas ocorréncias de
LLP desde o ano de 1994, mas é notavel que a partir dos anos 2000 esse instrumento

comecgou a ser mais largamente utilizado pelas economias nacionais.
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Em todo o periodo analisado, um total de 46 paises langcaram mao desse
instrumento. Observa-se também que o LLP é mais amplamente utilizado por
Economias Emergentes e em Desenvolvimento (EMDEs), sendo essas economias 33
do total paises que o utilizaram. Do total de 98 episddios de alteracédo regulatéria
referente as Provisdes para Perdas com Empréstimos, cerca de 70% deles ocorreram
a partir do ano de 2007 e, majoritariamente em EMDEs.

Ainda no grupo das medidas voltadas ao crédito, tem-se os Limites no
Crescimento do Crédito (LCG) e, também as Restricdes de Empréstimos (LoanR).
Ambos se referem a restricbes a empréstimos, sendo o LCG relacionado ao
crescimento do crédito agregado dos setores das familias, corporativo e também
medidas mais abrangentes. Ja as LoanR sao mais especificas e podem ser
condicionadas a caracteristicas dos empréstimos, dos bancos e outros fatores; assim
como no LCG podem ser direcionadas a diferentes setores da economia (Alam et al.,
2019).

Observa-se 200 episddios regulatorios relacionados aos limites dos
empréstimos e ao crescimento do crédito (LCG e LoanR), sendo a maior parte deles
(84%) relacionados as restricdes aos empréstimos (LoanR). Pontua-se, também, o
crescimento nas implementacdes de LCG e LoanR por EAs; se, no primeiro periodo
em torno de 35% dos registros regulatérios eram nas Economias Avangadas (EAs), a
partir do ano de 2007 cerca de 50% correspondem a esse grupo.

Outro instrumento que ja fazia parte dos instrumentos utilizados pelas
economias anteriormente a Crise, é o de Limites em Moeda Estrangeira (LFC). Esse
instrumento consiste em limites nos empréstimos em moedas estrangeiras e, também,
em regras e recomendacgoes para empréstimos nessas moedas (Alam et al. 2019). Ao
todo sao 50 ocorréncias de implementacao desse instrumento e, destaca-se que em
termos relativos ele era mais utilizado no periodo anterior a Crise (com 8,5% de
participagdo no grupo das medidas de crédito) do que no periodo posterior (com 6,4%
de participagdo no grupo das medidas de crédito). Com relagdo ao grupo de
economias que utilizaram esses instrumentos, é notavel a prevaléncia das EMDEs; do
total de 30 economias distintas implementando LFC, 26 sao do grupo de EMDEs.

Ja no instrumento macroprudencial relacionado com Medidas Fiscais, como
impostos e taxas aplicadas a transacdes, ativos ou passivos especificos, que incluem
impostos de selo e impostos sobre ganhos de capital, apresenta apenas 21 paises
distintos com implementagdes regulatérias. Destes, mais da metade (12 paises) sao



69

Economias Avangadas (EAs). Essa maior implementacéao relativa de um instrumento
macroprudencial por EAs frente a EMDEs chama a ateng¢édo por fugir ao padrdo onde
EMDEs utilizam mais os instrumentos macroprudenciais.

Outro fato interessante é que esse tipo de instrumento s6 comegou a ser
utilizado no ano de 1999, pela China. O pais que mais implementou medidas desse
tipo é o Brasil, com 9 registros regulatorios; e, destaca-se que todas as ocorréncias
do Brasil sdo posteriores a Crise, iniciando uma sequéncia de endurecimentos no ano

de 2009, seguidas por afrouxamentos no ano de 2012.

3.1.3 Instrumentos voltados a liquidez

Os instrumentos macroprudenciais voltados a liquidez sao aqueles diretamente
relacionados com a disponibilidade de liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras.
Dentro deste grupo consideram-se quatro medidas presentes na base de dados
(ALAM et al., 2019):

a) Requerimentos de Liquidez (Liquidity): sdo medidas tomadas para mitigar
riscos sistémicos de liquidez e financiamento, incluindo Requerimentos
minimos para indices de cobertura de liquidez, indices de ativos liquidos,
indices de financiamento estavel liquido, indices de financiamento de base
e restricdes de divida externa que nao distinguem moedas;

b) Limites na Razdo Empréstimos-Depositos (LTD): consistem em limites na
razao empreéstimo-depositos e penalidades sobre altos limites nessa razao;

c) Limites nas Posigbes Cambiais (LFX): limites nas posi¢cdes cambiais abertas
liquidas ou brutas, como limites nas exposi¢des e financiamento cambial e
regulamentos de descasamento de moedas;

d) Requerimentos de Reserva (RR): Requerimentos de reserva (em moeda
doméstica ou estrangeira) para propdsitos macroprudenciais. Note que essa
categoria pode incluir Requerimentos de reserva, para politicas monetarias,
visto que a distingdo daqueles para MPs nao é clara. Uma subcategoria de
Requerimentos de reserva é fornecida para aqueles diferenciados por

moeda, uma vez que sao normalmente usados para fins macroprudenciais.
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Estes instrumentos de liquidez sdo os mais frequentes e foram, ao todo,

utilizados 1258 vezes de acordo com a cobertura da base de dados. Deste total, cerca

de 62% das observagdes ocorreram no periodo a partir do ano de 2007.

Tabela 4 - Instrumentos voltados a liquidez por periodo e grupo, 1990-2018

Grupo Periodo “antes” (1990-2006) Periodo “depois” (2007-2018)
Total Total Endureci Afrouxam | Totalde Totalde Endurec Afrouxa
de de mento ento econom medida imento mento
econo medida ias s
mias s
[ [ [ [ [ [ [ |
AE 26 128 48 80 36 166 126 40
EMDE 66 351 225 126 83 610 439 171
Outro 1 3 3 0 0 0 0 0
" Total 93 482 2716 206 119 776 565 211

Fonte: elaborado pela autora.

Observa-se que no periodo que vai do ano de 1990 até o final de 2006 as
medidas voltadas a liquidez ja eram bastante utilizadas e até mesmo nas EAs. Isso se
deve, principalmente, ao instrumento dos Requerimentos de Reserva que, nesse
periodo, correspondiam a mais de 75% das medidas utilizadas por esse grupo.

Chama a atencdo a quantidade relativa de episédios de afrouxamento na
sequéncia da CFG, nos anos de 2008 e 2009. E notavel o aumento expressivo na
utilizacao desses instrumentos a partir do ano de 2015. Outro aspecto interessante é

a menor quantidade de episodios regulatérios desse tipo nos anos de 2013 e 2014.
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Figura 12 - Namero de episédios regulatérios voltados a liquidez, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

Esse cenario apresenta, de modo geral, uma ampliacdo das restricbes das
instituicdes financeiras com relagao a liquidez. O indice acumulado nos mostra uma
tendéncia de endurecimento nesse tipo de regulacao e, apesar de haver um aumento
na utilizacdo desses instrumentos depois de 2007, ele ndo é tdo exponencial quanto

nos demais grupos.

Figura 13 - indice acumulado de medidas voltadas a liquidez, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora

Ademais, pontua-se, que até o final do periodo analisado, todas as EAs

implementaram algum instrumento macroprudencial relacionado a liquidez, enquanto
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cerca de 85% das EMDEs o fizeram. A analise também demonstra que, no periodo
posterior a crise, a média de utilizacdo desses instrumentos pelas EMDEs aumenta
significativamente, indo de 5,3 episddios regulatérios por pais no periodo até o ano de
2007 para 7,3 episodios por pais a partir deste ano.

Com relagao ao tipo de instrumento utilizado, tem-se uma discrepancia muito
grande da quantidade de episdédios de Requerimentos de Reserva (RR) e
Requerimentos de Liquidez (Liquidity) com relagao aos demais. Destaca-se o fato de
que cerca de 55% dessas observagdes correspondem aos RR, 30% ao Liquidity, 12%
ao LFX e apenas 2% ao LTD.

Figura 14 - Participagdo de cada instrumento, 1990-2018 (%)
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Fonte: elaborado pela autora.

Os Requerimentos de Reserva (RR) somam mais de 700 episédios regulatorios
na base. Esse instrumento € mais amplamente utilizado pelas EMDEs, que contam
com quase 80% das implementagbes de RR. Registrou-se uma redugdo nas
utilizagées do instrumento pelas EAs no periodo pds-crise (contando com 106
episodios no periodo anterior e passando para apenas 35 posteriores a 2007).

Essas medidas de RR, também chamadas de reservas compulsorias,
representam uma parcela dos depdsitos de uma instituicao financeira que devem ser
mantidos junto ao seu regulador. Apesar de ser um instrumento tradicional de politica
monetaria, a partir da Crise de 2007/2008 ele passou a ser utilizado com propdsito
macroprudencial de modo a auxiliar no ajuste de liquidez do sistema (BCBS, 2022).

Os Requerimentos de Liquidez (Liquidity) na IMAPP representam as medidas

tomadas para mitigar o risco sistémico de liquidez, incluindo as medidas de indice de
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Cobertura de Liquidez (LCR) do framework de Basileia Ill (Alam et al., 2019). O LCR
€ um dos pilares do arcabougo de Basileia Ill e tem como principal objetivo a promogéo
da resiliéncia de curto prazo dos bancos ao risco de liquidez (BCBS, 2013; 2022).
Mesmo que as diretrizes do LCR sejam harmonizadas internacionalmente, ha
a possibilidade de diferengas nacionais sobre questdes de liquidez que estao
relacionadas a leis e restrigdes. O BCBS indica que uma série de fatores que podem

influenciar nos fluxos de liquidez intragrupo bancario entre fronteiras:

There are a number of factors that can impede cross-border liquidity flows of
a banking group, many of which are beyond the control of the group and some
of these restrictions may not be clearly incorporated into law or may become
visible only in times of stress. (BCBS, 2013, p.44).

Analisando o texto disponibilizado na IMAPP sobre as regulag¢des e buscando
por padrdes textuais, encontram-se 123 registros que contém a sigla LCR, indicando
uma medida relacionada ao indice de Cobertura de Liquidez (LCR) de Basileia IlI
(BCBS, 2022). Cerca de metade dessas medidas que indicam a adogao do framework
de Basileia lll ocorreram no ano de 2015, ano previsto para o inicio da adogao do LCR.

O terceiro instrumento de liquidez mais utilizado sdo os Limites em Moeda
Estrangeira (LFX). Esse instrumento se relaciona com limites as posigbes e
exposigcoes de cambio’ e também a regulagbes relacionadas ao descasamento
cambial. S&o registradas na base 154 episddios regulatérios, sendo 60 anteriores ao
ano de 2007 e 94 a partir de 2007.

Outro ponto de destaque € que o uso dos LFX é quase que exclusivo das
Economias Emergentes ou em Desenvolvimento (EMDEs). Elas somam em torno de
95% das implementagbes de limites nas posigdbes cambiais. Os paises que mais
apresentam episodios regulatérios de LFX sdo a Nigéria e a Coreia do Sul, com 8
ocorréncias cada e, na sequéncia, tem-se Argentina e Paquistdo com 7 ocorréncias
cada.

Por fim, os Limites na Razao Empréstimos-Depdsitos (LTD) sao restricbes a
quantidade de empréstimos com relacdo aos depodsitos e também consideram as

penalidades que podem ser implementadas no caso de ndao cumprimento dessas

7 As posigbes de cambio consistem no resultado das operagbées de compra e venda de moeda
estrangeira pelas instituicbes de um pais. Ja as exposi¢des cambiais sdo mais abrangentes,
abarcando todos os ativos e passivos expostos as variagbes cambiais. (BCB, 2020).
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razdes (Alam et. al, 2019). O LTD foi utilizado em um total de 26 vezes de acordo com
a cobertura da base sendo destas, 21 ocorréncias em EMDEs.

Ha apenas 4 implementacdes de LTD por parte das EAs. A primeira delas foi
da Coreia do Sul no ano de 2012 e as demais foram da Eslovénia nos anos de 2015
e 2016. Além disso, analisando o texto disponibilizado pela base de dados acerca da
implementagdo dessas medidas, busca-se entender o nivel mais utilizado pelos
paises como limite da razdo empréstimos-depdsitos. Essa leitura colabora para a
percepgao de uma tendéncia de implementagdes do limite de empréstimos-depositos
entre 75% e 100%.

3.2 INDICE MACROPRUDENCIAL PONDERADO

Como um diferencial na literatura acerca da regulagcdo macroprudencial e na
investigacao de seus possiveis efeitos de transbordamento internacional, é conduzida
uma analise no sentido de compreender a utilizacdo de instrumentos MAP que
consideram a representatividade dos paises que os implementam. Essa
representatividade é medida a partir da sua participacdo na atividade financeira
internacional em cada periodo.

Dessa forma, € construido um indice MAP ponderado pela participacéo do pais
no total de ativos internacionais do periodo. A partir deste indice é possivel enxergar
uma nova dimensao acerca da implementacdo da regulacdo MAP. Essa nova
dimensao se relaciona com o quanto o uso de instrumento regulatorio por um pais é
de fato relevante ao se pensar no contexto do Sistema Financeiro e Monetario
Internacional (SMFI).

Para construir esse indice, foram utilizados os dados relacionados aos ativos
financeiros internacionais das estatisticas locacionais do BIS em conjunto com a Base
de Dados Integrada para a Regulagado Macroprudencial (IMAPP). Esses dados do BIS
medem a atividade financeira internacional através de uma perspectiva de residéncia
das instituicbes atuantes. Destaca-se que essas estatisticas capturam cerca de 95%
de toda a atividade bancéria entre os paises (BIS, 2019).

Esses dados correspondem a populacdo de bancos internacionalmente ativos
em um determinado pais relator e sao disponibilizados em frequéncia trimestral. Nota-
se que o BIS utiliza o conceito de “corporacgbes receptoras de depdsitos, com excegao

do banco central” (BIS, 2019, p.9). Dessa forma, estdo incluidos bancos comerciais,
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de poupancga, instituicbes de crédito, associagbes de empréstimos, cooperativas de
credito e outros.

E importante salientar que essas estatisticas trazem os dados dos bancos
internacionalmente ativos. Bancos internacionalmente ativos, neste contexto, sédo
aqueles bancos que possuem negdcios internacionais relevantes, sejam esses
negocios com ndo-residentes ou em moeda estrangeira. Assim, sob a perspectiva de
residéncia, sao considerados tanto bancos domésticos alocados no pais, e que
mantém negocios com nao-residentes ou em moedas estrangeiras, bem como bancos
estrangeiros alocados no pais relator. Cabe as autoridades do pais relator definir os
critérios de relevancia destes negdcios internacionais para a inclusdo do banco nas
estatisticas. Como regra geral, ha uma alusdo aos valores absolutos desses negocios
ou participagao relativa no mercado financeiro do pais (BIS, 2019).

Dessa forma, ha trés tipos de bancos residentes nas estatisticas locacionais do
BIS:

a) bancos domeésticos: bancos incorporados no pais relator cuja entidade

controladora também € incorporada no pais relator;

b) bancos subsidiarios estrangeiros: bancos incorporados no pais relator cuja

entidade controladora esta fora do pais relator;

c) bancos filiais estrangeiros: bancos normalmente n&o incorporados como

uma entidade legal separada de sua entidade controladora.

A partir desta populacdo tem-se os dados de ativos e passivos financeiros.
Assim, sao considerados empréstimos, instrumentos de divida, a¢cdes e fundos de
investimentos, derivativos, opcdes de compra de agdes e outros. Os ativos e passivos
séo classificados nas estatisticas locacionais em quatro categorias (BIS, 2019):

a) empréstimos e depdsitos: instrumentos de divida que ndo sao negociaveis e

que se relacionam ao empréstimo de fundos de um credor a um devedor. O
BIS nao faz distingdo entre empréstimos e depdsitos. Como exemplos tem-
se: depdsitos, empréstimos, crédito para compras contratadas,
arrendamentos financeiros, dentre outros;

b) titulos de divida: instrumentos de divida que s&o negociaveis e cujos

detentores estdo condicionados ao pagamento de juros de acordo com os
contratos. Como exemplos tem-se: contas, titulos, certificados de depdsito

negociaveis, debéntures, dentre outros;
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c) derivativos: instrumentos financeiros vinculados a um outro instrumento
financeiro. Como exemplos tem-se contratos de forward e swap, opgoes,
dentre outros;

d) outros instrumentos: instrumentos financeiros néo classificados nos grupos
anteriores como contas a pagar e receber, titulos de patriménio, lucros
retidos e impostos adiados.

Para o presente trabalho, o foco sera no lado dos ativos financeiros dos bancos
internacionalmente ativos. Cabe destacar que pesquisas realizadas com esses dados
indicam que a maior parte destes ativos financeiros correspondem a categoria de
empréstimos e depositos e acabam se referindo a esses ativos como “crédito” de
modo a simplificar e generalizar (AIZENMAN, 2020).

Os ativos nessa base de dados sao uma variavel que corresponde ao estoque
no ultimo dia do periodo de referéncia. Os valores sao todos representados em
milhdes de ddlares estadunidenses (precos correntes), independente da moeda em
gue sao denominados. Tais montantes sao convertidos para dolares de acordo com a
taxa de cambio vigente ao final do periodo. E importante destacar alguns recortes que
sao feitos nessa base de dados para possibilitar a presente analise. Com relagao a
moeda de denominacéao dos ativos dos bancos, todas sdo consideradas. Dessa forma,
tem-se os ativos de forma independente da moeda denominada em um contrato, de
forma agregada (a soma dos ativos em todas as denominagbes de moedas), e
convertida em ddlar. Assim, mesmo que um contrato seja, por exemplo, negociado
em reais (R$), os valores sdo considerados e convertidos para ddlares americanos
(US$) na base de dados.

Os dados correspondentes aos ativos dos bancos de um determinado pais
relator independem do pais pai dos bancos, mantendo o principio de residéncia. Do
mesmo modo, todos os paises contraparte® de um ativo foram considerados de modo
agregado. Todos os setores contraparte também foram considerados de modo
agregado e, eles incluem: bancos, institui¢des financeiras ndo bancarias, setor nao-
financeiro e outros.

Para a construgdo do indice macroprudencial ponderado pelos ativos
financeiros internacionais é criada uma variavel de ranqueamento do total de ativos

internacionais de um pais com relagao ao total do periodo (rank). Esse ranqueamento

8 Por contraparte entende-se a entidade (pais ou setor, por exemplo) que toma o lado oposto em um
contrato financeiro (BIS, 2019).
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é feito a partir do percentil que os ativos financeiros internacionais de um pais se
situam na amostra. Assim, o rank, ou posi¢ao, de um determinado valor x; consiste
no total de valores menores que x;, dividido pelo total de valores na base de dados
para o periodo. Dessa forma, o fator de ponderacéo assume valores entre 0 e 0,99 de
acordo com a posi¢cao do pais no montante total de ativos internacionais no periodo
analisado (trimestre).

Como a base de dados dos ativos financeiros internacionais disponibilizada
pelo BIS apresenta os dados trimestralmente, € necessario realizar uma adequagao
na IMAPP para que ela também seja apresentada de forma trimestral. Assim, para
cada pais € reconstruida a variavel dummy macroprudencial de modo que:

a)quando ha a implementagdo de um ou mais instrumentos MAP de
endurecimento no trimestre a variavel macroprudencial assume o valor um
(+1);

b) quando ha a implementagcdo de um ou mais instrumentos MAP de
afrouxamento no trimestre a variavel macroprudencial assume o valor menos
um (-1);

c) quando ndo ha alteragbes na regulagdo macroprudencial no trimestre a
variavel assume o valor zero (0).

Assim, tem-se a construgao do indice macroprudencial ponderado pelos ativos

financeiros internacionais (Wmap) de acordo com a seguinte equagéo:

Wmap = map X (1+ rank) (1)

Onde: Wmap é o indice macroprudencial ponderado pelos ativos financeiros
internacionais; map € a dummy macroprudencial trimestral; e rank corresponde ao
ranqueamento dos ativos financeiros internacionais do pais no total do periodo.

Dessa forma, pode-se observar na Figura 15 — indices MAP trimestrais, o
comparativo entre a variavel dummy macroprudencial e esta ponderada pelos ativos
financeiros internacionais. De modo geral, observa-se valores mais extremos para a
variavel ponderada. Ou seja, o afrouxamento ou endurecimento macroprudencial em
um periodo é amplificado considerando a relevancia sistémica dos paises que estao
implementando.

E possivel perceber que a amplificacdo se torna mais forte depois de 2007. Até
o ano de 2009 a distancia entre as curvas das duas variaveis macroprudenciais é
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muito menor do que a partir deste ano. E, no periodo mais recente, a distancia entre
eles sO cresce, indicando que cada vez mais a implementagdo macroprudencial esta
presente nos paises que detém maior participagcdo nos ativos financeiros

internacionais.

Figura 15 - indices MAP trimestrais, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora

Uma variagao deste indice, que também € construido, se relaciona com a
regulacdo macroprudencial acumulada por periodo. Assim, tem-se a variavel dummy
macroprudencial sendo somada periodo a periodo. Isso serve para representar o
ambiente regulatorio macroprudencial como um todo, e ndo somente a implementacao
ou nao de instrumentos por periodo. Dessa forma, tem-se a seguinte forma

matematica:

WmapC = (map; + map;_, + map;_,) x (1 + rank) (2)

Onde: WmapC corresponde ao indice macroprudencial acumulado e
ponderado pelos ativos financeiros internacionais; map € a dummy macroprudencial;
e, rank corresponde ao ranqueamento dos ativos financeiros internacionais do pais no
total do periodo.

Esse indice acumulado e ponderado € apresentado em comparagdo com o
indice apenas acumulado na Figura 16 - indices MAP Acumulados. Nesta figura é

possivel observar que, considerando a participacdo nos ativos financeiros
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internacionais dos paises que implementam as medidas macroprudenciais, 0
ambiente regulatério ao final de 2018 é muito mais restrito do que se nao
considerarmos essa ponderagao.

No periodo anterior a Crise a distancia entre as variaveis nao é tao expressiva
quanto no periodo posterior, como visto na Figura 15, que traz as variaveis dummy.
Esse fenbmeno indica que a partir da Crise a implementagéo de niveis mais restritos
macroprudenciais se deu também em paises que contribuem com grande parte da

atividade financeira internacional.

Figura 16 - indices MAP Acumulados, 1990-2018
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Fonte: elaborado pela autora.

E possivel, portanto, observar a perspectiva da regulacdo macroprudencial sob
um viés de relevancia sistémica, utilizando os indicadores ponderados como ponto de
partida. Estes indicadores também se fazem relevantes para as investigacoes
empiricas da proxima secado, em que se busca a estimacdo de modelos que permitam
a verificagdo do impacto da regulagdo macroprudencial sob os ativos financeiros

internacionais dos paises.

3.3 CONSIDERAGCOES FINAIS

Analisando os dados expostos na seg¢ao anterior, € notavel a maior

disseminacao dos instrumentos macroprudenciais no periodo pés CFG. Tem-se, para
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o periodo que se inicia no ano de 2007, um numero de medidas MAP utilizadas quase
trés vezes maior do que no periodo anterior. Ademais, considerando a média de
implementacao desses instrumentos por ano, ha 44 instrumentos implementados por
ano no periodo que vai do ano de 1990 até o final de 2006, e, esse valor salta para
186 no periodo posterior.

Essa utilizagao expressiva de instrumentos macroprudenciais no contexto pos-
CFG corrobora com a visdo de que, a partir deste episodio, ha a formagao de uma
agenda de reformas no SMFI que tem como principal objetivo a estabilidade financeira
e que os instrumentos macroprudenciais consistem em um grande pilar desta agenda.
Dessa forma, ha uma grande aceitagcado dessas reformas, onde percebe-se um total
de 129 economias empregando algum tipo de instrumento macroprudencial a partir do
ano de 2007. E expressivo o fato de que todas as EAs presentes na base
implementaram alguma MAP no periodo.

Outro movimento importante a se destacar é o de uma alteracéo na distribuicéo
dos tipos de instrumentos MAP utilizados nos dois periodos analisados. Antes de 2007
as medidas de liquidez consistiam em mais de 68% do total de medidas ja utilizadas;
A partir de 2007 essa participagao passa para cerca de 40%.

Com isso, tem-se principalmente um grande espago ganho pelos instrumentos
voltados ao capital. No periodo anterior a CFG os instrumentos voltados ao capital
eram apenas 6% dos episddios regulatérios registrados e, a partir da CFG, esses
instrumentos passaram a somar 30% dos episodios regulatérios.

Muito desse fendmeno do aumento do uso dos instrumentos de capital esta
relacionado a novidades no arcaboucgo das politicas do pés-CFG. Assim, 0os novos
instrumentos utilizados a partir deste periodo sdo os Requerimentos de Capital
Conservagado (Conservation), os Requerimentos Adicionais para Instituicbes
Sistemicamente Relevantes (SIFl) e os Suavizadores Contraciclicos (CCB). Todos
esses instrumentos que passaram a ser utilizados apenas no periodo posterior a CFG
sdo do grupo voltado ao capital e se relacionam com a necessidade de fazer com que
as instituicdes financeiras enfrentem requerimentos adicionais de acordo com sua
relevancia nos sistemas financeiros domésticos ou até mesmo internacionais (como
no caso do G-SIFl).

Nesse sentido, olhando para os cinco principais instrumentos macroprudenciais
por quantidade de episddios regulatorios, temos para o periodo anterior a CFG:
Requerimentos de Reserva (RR), Limites em Moeda Estrangeira (LFC),
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Requerimentos de Liquidez (Liquidity), Limites na Razdo Empréstimo-Valor (LTV) e
Requerimentos de Capital (Capital). Ja a partir do ano de 2007 os instrumentos MAP
com maior numero de utilizagbes s&o: Requerimentos de Reserva (RR),
Requerimentos de Liquidez (Liquidity), Requerimentos de Capital (Capital),
Requerimentos de Capital de Conservagdo (Conservation) e Limites na Razao
Empréstimo-Valor (LTV).

Considerando, entdo, os principais instrumentos em cada periodo, nota-se uma
continuidade com relagdo aos RR e LTV. Apesar de que em ambos os periodos os
Requerimentos de Liquidez (Liquidity) estejam entre os principais instrumentos MAP,
eles foram completamente reformulados em Basileia Il com a introduc&o do indice de
Cobertura de Liquidez (LCG). Esse indice esta sendo considerado em Liquidity e
compreende, de acordo com a analise textual conduzida, cerca de metade das
implementagdes deste instrumento no periodo que se inicia no ano de 2007. Outro
instrumento que esta dentro dos mais frequentes de cada periodo, mas passou por
uma reformulacdo em Basileia Il sdo os Requerimentos de Capital (Capital); assim, a
partir da CFG percebe-se uma larga implementacdo dos novos padrbes deste
instrumento.

H4a, entdo, dois instrumentos tradicionais do arcabouco das politicas
econdmicas que ja vinham sendo implementadas no periodo anterior a CFG, seguindo
fortemente utilizados no periodo posterior a ela®. Dos outros trés principais
instrumentos, ha um que é de fato uma novidade nas ferramentas de politica
econdmica, os Requerimentos de Conservagao (Conservation); e dois que foram
completamente reformulados a partir dos acordos de Basileia 119,

Além disso, nota-se que no periodo anterior a CFG a concentracdo da
regulacdo macroprudencial em poucos instrumentos era altissima, e s6 os
Requerimentos de Reserva (RR) somavam 50% do total dos instrumentos
implementados. Ja no periodo que se inicia em 2007 essa concentracéo é reduzida e
mais instrumentos comegam a ser largamente utilizados. Assim, ha uma maior
variedade entre as experiéncias com instrumentos macroprudenciais a partir de 2007
e, as medidas voltadas ao crédito e ao capital passam a se popularizar no arcaboucgo

das politicas econdmicas das economias.

9 Requerimentos de Reserva (RR) e Limites na Razdo Empréstimo-Valor.
9 Requerimentos de Capital (Capital) e Requerimentos de Liquidez (Liquidity).
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E importante destacar também que, dos seis instrumentos principais do
arcaboucgo de Basileia IlI'", quatro s&o os instrumentos MAP mais utilizados a partir
do ano de 2007. Sao eles: os Requerimentos de Reserva (RR), Requerimentos de
Capital (Capital), Requerimentos de Conservagao (Conservation) e os Requerimentos
de Liquidez (Liquidity).

Proporcionalmente, o aumento na utilizagdo dos instrumentos MAP & muito
mais notavel nas Economias Avangadas. Esse grupo passa de uma média de 6
episodios regulatorios por economia no periodo inicial para quase 20 a partir de 2007.
Enquanto isso, as EMDEs que apresentavam em torno de 6,7 episédios regulatérios
por economia no periodo inicial, para 14,5 no periodo posterior.

Ademais, as diferengas entre os grupos de economias sdo mais extensas.
Nota-se que a partir do ano 2007 a concentragdo do uso das MAP em poucos
instrumentos € muito mais prevalente nas EMDEs do que nas EAs. Quase 50% dos
instrumentos utilizados nesse periodo pelas EMDEs estdo concentrados em
Requerimentos de Reserva (RR), Requerimentos de Liquidez (Liquidity) e
Requerimentos de Capital (Capital).

Ja nas EAs os principais instrumentos utilizados a partir do ano de 2007 sao os
Requerimentos de Liquidez (Liquidity), Requerimentos de Conservagao
(Conservation) e os Limites na Razdo Empréstimo-Valor (LTV) e esses instrumentos
somam em torno de 40% dos episddios regulatérios do periodo. Também & importante
notar a redugao significativa do uso de Requerimentos de Reserva (RR) nas EAs:
Esse instrumento passa de lider entre as medidas MAP anteriores a 2007, com mais
de 53% de participacao, para a nona posi¢cao e menos de 5% de participagao no total
de medidas nas EAs a partir de 2007.

Outra diferenca a se destacar entre os grupos de economias € a implementacgao
das medidas direcionadas a Instituicbes Sistemicamente Relevantes (SIFI). Mesmo
que esse instrumento compreenda tanto as implementacdes relacionadas a
instituicdes relevantes do ponto de vista global ou local, ha uma quantidade muito mais
significativa de episddios regulatérios SIFI nas EAs (70) do que nas EMDEs (49).

Assim, percebe-se que, apesar de apenas trés instrumentos MAP cobertos na

base de dados serem de fato uma novidade no arcabougo regulatério dos paises, ha

" Requerimentos de Capital, Requerimentos de Conservacg&o, Suavizadores Contraciclicos, Limites de
Alavancagem, Requerimentos de liquidez e Requerimentos Adicionais para Instituicbes
Sistemicamente Relevantes.
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uma reformulagdo nas principais medidas implementadas a partir da CFG. Desse
modo, destaca-se a ampla adogao do framework de Basileia lll, principalmente com
relacdo aos Requerimentos de Capital, Conservacgao e Liquidez.

Com isso, conforma-se um ambiente regulatério macroprudencial mais
diversificado, onde uma gama maior de instrumentos ¢é utilizada pelas Economias a
partir do ano de 2007. Tem-se, entdo, uma substituicdo dos instrumentos tradicionais
de politica macroprudencial pelo novo arcabouco de Basileia Il que é percebida
principalmente nas EAs. Ja as EMDEs seguem relativamente com mais continuidade
no arcabougo de politicas, tendo uma grande presenca dos Requerimentos de
Reserva e Limites em Moeda Estrangeira mesmo a partir da CFG.

Outro ponto interessante a se destacar € que, com a construgdo dos
indicadores macroprudenciais ponderados pela participacdo nos ativos financeiros
internacionais, pode-se observar o quao relevante sistemicamente € a implementagao
dessas regulagdes. E, assim, nota-se que a partir da CFG é que economias com
maiores niveis de ativos financeiros internacionais passam a restringir o seu ambiente
macroprudencial. Isso se verifica principalmente ao se observar a diferenga entre as
curvas dos indicadores MAP com os indicadores ponderados.

Dessa forma, tendo caracterizado a experiéncia macroprudencial recente das
Economias, encontra-se uma implementacdo massiva desses instrumentos pelas
economias nacionais, mudancgas nos principais instrumentos utilizados a partir da
CFG, além de diferengas relevantes na adogao dessas politicas por EAs e EMDEs.
Nesse contexto, somado a um ambiente de alta integracdo financeira e com a
presenga de instituicbes financeiras atuando em diversas jurisdigbes,
guestionamentos sio levantados com relacdo aos impactos dessas medidas sobre a
atividade financeira internacional. Dessa forma, segue o capitulo 4, onde tem-se uma
investigacao acerca dos transbordamentos financeiros decorrentes da implementagao
de medidas MAP.
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4 TRANSBORDAMENTOS INTERNACIONAIS ASSOCIADOS A REGULAGAO
MACROPRUDENCIAL

A Crise Financeira Global dos anos de 2007 e 2008, que atingiu o centro do
Sistema Monetario e Financeiro Internacional, impulsionou a formagao de uma nova
agenda regulatdria voltada para a estabilizagdo financeira. Essa agenda é construida
em torno da disseminagdo de instrumentos prudenciais, especialmente os
macroprudenciais, como meios para a mitigacao do risco sistémico. No periodo de
2007 a 2018, mais de 129 economias implementaram algum instrumento
macroprudencial'. Este movimento se verificou nas Economias Emergentes ou em
Desenvolvimento (EMDEs) e nas Economias Avangadas (EAs). Neste segundo grupo,
a integralidade das economias utilizou alguma medida macroprudencial a partir do ano
de 2007.

Surge nesse cenario uma conjuntura de alta integracao financeira com fluxos
de capital entre fronteiras e bancos e outras instituicdes atuando de forma
transnacional. Ao mesmo tempo, ha a implementagdo crescente de instrumentos
macroprudenciais em ambitos nacionais, de forma descentralizada e nao
necessariamente harmonizada internacionalmente.

Dessa forma, a literatura discute que a implementacdo de medidas
macroprudenciais em uma jurisdicdo pode levar a transbordamentos financeiros
internacionais, conforme destacam Avdjiev, Koch e McGuire (2017), Avdjiev e outros
(2020), Norring (2019), Ahnert e outros (2021), Forbes (2021) e outros. Partindo
destes pontos, este capitulo busca investigar esses transbordamentos decorrentes do
uso mais intenso de medidas macroprudenciais, particularmente as que tornam o
ambiente institucional mais restritivo. Para tanto, o capitulo esta organizado da
seguinte forma: a secado 4.1 traz os aspectos conceituais relevantes para essa
discussao; a secao 4.2 explora a literatura empirica relacionada; a secédo 4.3
apresenta a estratégia empirica implementada, os dados e métodos utilizados; ja a
secao 4.4 compila os principais resultados obtidos a partir da investigacdo empirica;
e, por fim, a secdo 4.5 resume 0s principais resultados.

" Dado coletado a partir da analise da base de dados integrada para a regulagdo macroprudencial.
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4.1 REGULACAO MACROPRUDENCIAL E OS TRANSBORDAMENTOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS

As medidas macroprudenciais tém como objetivo promover e manter a
estabilidade financeira das economias. Neste arcabouco sao utilizados uma série de
instrumentos que vao desde Requerimentos de Reservas (RR) aos bancos até a
regulacdo acerca de Razbdes do Empréstimo-Valor (LTV). De modo geral, o foco
dessas medidas é direcionado para melhorias na resiliéncia do sistema financeiro em
que sdo aplicadas, ou seja, sob o ambito doméstico?. Assim, os instrumentos
prudenciais afetam o balango das institui¢des financeiras que atuam nessa economia
e, também, os tomadores de crédito domésticos (AIZENMAN; CHINN; ITO, 2020).

Sob esse aspecto, percebe-se diferencas importantes entre as medidas
macroprudenciais e os controles de capital. Considerando, na linha de Chinn e Ito
(2007), os controles de capitais como instrumentos contrarios a abertura financeira, a
sua utilizagdo tem como objetivo impactar o balango de pagamentos de um pais, ou
seja, o agregado de transagdes entre fronteiras de residentes e nao-residentes. E,
eventualmente, controles de capitais podem ser utilizados sobre fluxos especificos,
como investimentos em portfolio ou empréstimos bancarios (GHOSH; QURESHI,
2016; ACOSTA-HENAO et al., 2020). Ja as medidas macroprudenciais consistem em
intervengdes mais setoriais e contraciclicas e tém efeitos esperados principalmente
no mercado local e com relagdo ao balanco das instituicdes financeiras residentes.
Avdjiev e outros (2020) destacam que, por exemplo, quando um pais amplia os limites
dos valores dos empréstimos (LTV), seu objetivo € de restringir os empréstimos
domeésticos no setor imobiliario doméstico. Da mesma forma, medidas como buffers
de capital para aumentar a resiliéncia dos bancos, tém como intuito afetar os bancos
residentes no pais, incluindo as filiais e subsidiarias estrangeiras.

Diversos instrumentos de politica econdmica acabam por sobrepor as fungdes
macroprudenciais e de controle de capitais, mesmo com as diferengcas pontuadas
entre estes tipos de medidas (IMF, 2015; FROST et al., 2020). Por exemplo, os
Requerimentos de Reserva sobre as linhas de créditos e outras obrigacdes com nio-
residentes consistem em controles de capital de modo a aumentar os custos da

dependéncia de financiamento externo dos bancos e, ao mesmo tempo, ela auxilia na

2 Excecgao das SIFI.
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prevencgao do risco sistémico associado aos empréstimos estrangeiros (IMF, 2015;
FROST et al., 2020).

A atividade financeira internacional ndo é necessariamente impactada de forma
direta pelas medidas macroprudenciais, mas, ainda assim, a literatura aponta que uma
série de efeitos secundarios relacionados ao crédito transfronteirico e a migracao de
atividades entre paises € uma realidade decorrente das MAP (AVDJIEV et al., 2020;
BUCH et al., 2021; MATSCHKE, 2021; FSB, 2021; CHARI; STEDMAN; FORBES,
2022). Ademais, outro ponto a ser considerado € a sobreposi¢cao das regulagdes
macroprudenciais nacionais e a dos paises de origem dos bancos estrangeiros. Esta
ultima dimenséo ainda é pouco explorada (AVDJIEV et al., 2020).

Esta tese busca contribuir para o esclarecimento de tais efeitos indiretos ou de
transbordamento e, para tanto, investiga como a utilizagdo de instrumentos
macroprudenciais em uma economia pode gerar efeitos ndo desejados sobre as suas
transagdes financeiras com outros paises. A literatura que analisa esse fenbmeno é
crescente e conta com trabalhos recentes como o de Avdjiev e outros (2020), que
analisam os transbordamentos da implementacao de regulagdo prudencial sobre o
crédito em dolar.

O conceito de transbordamento internacional é analogo ao de externalidades,
ou seja, quando agdes em um pais afetam as condigbes em outro, sendo que este
impacto nao € o objetivo da acéao originaria (OECD, 2021). De modo especifico, os
transbordamentos financeiros internacionais consistem em “ocorréncias onde
flutuagbes no prego de um ativo em um pais (ou regido) desencadeiam mudangas nos
pregos do mesmo ativo ou de outros ativos em outro pais (ou regido).” (AGENOR;
SILVA, 2022, p. 85, tradug¢do nossa).

Agénor e Silva (2022) pontuam que os transbordamentos financeiros
internacionais podem ocorrer a partir de uma série de canais, dentre eles: precos dos
ativos e efeitos de portfolio; exposi¢cdes dos balangos de pagamentos; assimetria de
informacgao e efeitos de confianga; e, como foco desta analise, os transbordamentos
internacionais que ocorrem pelo canal das implementagdes de instrumentos
regulatorios, em especial, os macroprudenciais.

Os transbordamentos financeiros decorrentes de alteragbes na regulagéo
macroprudencial normalmente sdo percebidos a partir de alteragdes nos fluxos de
crédito entre os paises e, também, pela migracdo de atividades de instituicoes

financeiras entre paises com diferentes regulacdes (AGENOR et al., 2017;
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ZOCHOWSKI; NOCCIOLA, 2017). Para além deste aspecto, € importante perceber
que ambientes regulatorios e institucionais mais robustos podem atrair a atividade
financeira internacional pela confianca gerada no ambiente institucional (AGENOR;
SILVA, 2022).

O presente trabalho busca encontrar evidéncias sobre transbordamentos
financeiros que ocorrem a partir da ampliagdo no rigor dos instrumentos
macroprudenciais implementados. Nesse sentido, destaca-se que medidas mais
restritivas implementadas em uma economia podem levar a uma realocacéo financeira
para outros paises com ambientes regulatérios menos restritivos. Esse fendmeno de
vazamento financeiro decorrente de implementacdes de politicas macroprudenciais
deve-se, principalmente, a presenca de instituicbes financeiras atuando de modo
internacional. As principais formas desses transbordamentos sao através de
empréstimos internacionais concedidos a empresas ou familias ou, ainda, via crédito
as filiais operando em outros paises. As operagdes internacionais entre instituicoes
financeiras podem ocorrer tanto entre grupos bancarios, com o financiamento
ocorrendo entre entidades distintas e, quanto também pode ocorrer dentro de um
mesmo grupo de instituicbes, como entre entidades pai e suas subsidiarias e filiais
estrangeiras (AGENOR; SILVA, 2022; 2022; AVDJIEV et al., 2020; BUCH et al., 2021;
CHARI; STEDMAN; FORBES, 2022; REINHARDT; RIDDIOUGH, 2014).

Desse modo, é muito importante destacar as dimensdes de nacionalidade e
residéncia dessas institui¢gdes financeiras e como elas se relacionam com a regulagao
macroprudencial. Sob a dimensao de residéncia de uma instituigdo financeira, refere-
se a localizagdo geografica em que uma empresa atua, analogo a perspectiva de
contas do balango de pagamentos de uma economia (AIZENMAN, 2020). Ja a
nacionalidade de uma instituicdo financeira se relaciona com o pais cuja entidade
controladora do grupo é sediada. Por exemplo, o Citibank € um banco cujo pais-pai,
ou nacionalidade, € os Estados Unidos. Entretanto, o grupo tem presenca em mais de
19 paises através de suas filiais (CITIGROUP, 2021). Nos paises onde o banco possui
filiais esses bancos sado considerados residentes, ou seja, atuam dentro de suas
jurisdicdes através de filiais de uma instituicdo estrangeira. Outro aspecto relevante
sob a perspectiva internacional das instituicdes financeiras € o pais contraparte. Como
pais contraparte tem-se o pais de residéncia da entidade que toma o lado oposto em
um contrato financeiro (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS, 2019).
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Considerando um ativo financeiro de um banco brasileiro cujo contratante reside nos
Estados Unidos, os Estados Unidos sao o pais contraparte neste contrato.

Com o objetivo de investigar os transbordamentos internacionais que podem
ocorrer a partir de endurecimentos macroprudenciais, ha que se observar dados que
tragam a dimensao geografica, ou de residéncia, dessas instituicdes. Dessa forma, é
possivel capturar os efeitos de uma alteragéo regulatoria sobre a atividade financeira
de uma determinada jurisdigdo e dela para com o resto do mundo. Isso é possivel pois
o BIS disponibiliza suas estatisticas bancarias sob as perspectivas consolidada e
locacional. Os dados consolidados refletem o agregado dos grupos bancarios
consolidados no pais pai do grupo. Ja as estatisticas locacionais seguem o principio
de residéncia dos bancos. A regulagdo macroprudencial implementada pelos paises
€ direcionada, normalmente, as instituigdes financeiras residentes em um pais.
Contudo, alguns mecanismos de reciprocidade estao previstos no arcaboucgo de
Basileia Ill, como por exemplo, com relagdo aos Suavizadores Contraciclicos (BIS,
2019). Outro instrumento relevante neste sentido € o do G-SIFl, que consiste em
requerimentos adicionais sobre instituicbes sistemicamente relevantes no ambito
global. O G-SIFI passou a ser implementado a partir da percepcéo do Comité para a
Estabilidade Financeira (FSB) de que, devido a sua relevancia sistémica e conexao
internacional, algumas instituicbes deveriam incorrer em sobretaxas como um
mecanismo tanto de redugao do risco moral quanto de controle dos transbordamentos
financeiros internacionais (BIS, 2019).

Também é relevante destacar a classificagao difundida na literatura acerca da
direcdo desses transbordamentos. A literatura usualmente classifica esse fenbmeno
em transbordamentos “para fora” e transbordamentos “para dentro” (BUCH,
GOLDBERG, 2016; ECB, 2020; AGENOR; SILVA, 2022).

a) outward spillovers, ou transbordamentos para fora, se referindo a
externalidades de MAP implementadas em um pais para as finangas de
outro;

b) inward Spillovers, ou transbordamentos para dentro. Ocorrem quando
instituicoes financeiras estrangeiras ndo sao afetadas pela regulacdo de um
pais em que operam. Com isso, tem-se a possibilidade de que essas
instituicbes atuem de forma ndo harmonizada com as diretrizes locais. Neste
tipo de transbordamentos, temos acdes que se relacionam principalmente

com a possibilidade de arbitragem por parte dessas instituicdes financeiras.
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Considerando essa classificacao, o foco do trabalho estara relacionado com os
transbordamentos para fora, ou seja, o impacto de endurecimentos macroprudenciais
sobre os estoques dos ativos financeiros que tém residentes estrangeiros como
contraparte. Para realizar essa analise, o trabalho conta com a investigagdo empirica

formulada a partir da revisao da literatura presente na proxima secgao.

4.2 LITERATURA EMPIRICA RELACIONADA

Na perspectiva empirica e na vertente do presente trabalho, tem-se uma
literatura incipiente e crescente que busca compreender os transbordamentos
internacionais decorrentes da implementagéo de regulagdes macroprudenciais. Um
dos primeiros estudos a sugerir a ocorréncia de transbordamentos relacionados a
utilizacao de instrumentos macroprudenciais foi o de Akinci e Olmsted-Rumsey
(2018). Os autores realizam uma investigacdo empirica acerca dos efeitos das
politicas macroprudenciais sobre o crédito bancario como um todo, sobre o crédito
imobiliario e também sobre os pregos no mercado imobiliario. Como proxy para a
averséo ao risco os autores utilizam o indice VIX® e controles adicionais como o
crescimento do PIB e a variagcédo na taxa de juros nominal.

Em seus resultados, Akinci e Olmsted-Ramsey (2018) encontraram que um
endurecimento macroprudencial através de instrumentos relacionados ao capital e,
também, a medidas setoriais reduzem, significativamente, a oferta de crédito
doméstico, mas ndo o crédito total. Eles destacam que essa evidéncia sugere que ha
efeitos de transbordamentos internacionais associados ao crédito estrangeiro. A
hipétese dos autores € que uma maior quantidade de crédito estrangeiro é percebida
no pais, de modo a compensar a reducado do crédito doméstico que contraiu em
resposta a regulacdo macroprudencial.

Reinhardt e Sowerbutts (2015) investigam a arbitragem regulatéria por parte
dos bancos internacionalmente ativos utilizando um painel de dados para 37 paises,
do ano de 2005 a 2014. Eles discutem sobre o fato de que alguns instrumentos
macroprudenciais, quando aplicados em uma economia, na auséncia de medidas de
reciprocidade, ndo sao validos para todas as instituicdes financeiras que atuam no

pais. E, devido a existéncia de filiais estrangeiras e, também, aos empréstimos entre

3 Indice de Volatilidade CBOE da Chicago Board Options Exchange. E uma medida largamente utilizada
para representar a expectativa de volatilidade do mercado financeiro (CBOE, 2022).
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fronteiras, a arbitragem regulatéria € uma possibilidade a ser considerada na
formulacdo de politicas prudenciais. Este trabalho parte da hipétese de que ha um
aumento nos empréstimos internacionais, seja via crédito transfronteirico ou via filiais
estrangeiras, quando se tem o endurecimento de requerimentos de capital doméstico.
Todavia, Reinhardt e Sowerbutts (2015) identificam que, caso as medidas
macroprudenciais sejam voltadas a produtos ou servigos do lado do tomador de
crédito, esse efeito ndo deve ser percebido. Os autores investigam esses
transbordamentos utilizando uma base de dados propria acerca da regulagao
macroprudencial. A variavel dependente nos modelos é disponibilizada pelo BIS e
corresponde aos emprestimos tomados de bancos estrangeiros pelos setores
bancario e ndo bancario. Como variaveis de controle sao utilizados o crescimento no
PIB e a taxa de inflacdo disponibilizados nas estatisticas do FMI e, também, a
depreciacao da taxa de cambio (medida como a variagdo na taxa de cambio do final
de um periodo com relagdo ao periodo anterior) disponibilizada pelo Datasetram?*
(REINHARDT; SOWERBUTTS, 2015).

Bremus e Fratscher (2015) estudam o papel das politicas regulatérias como
determinantes dos fluxos bancarios entre os paises em um framework de fatores push
e pull. Eles discutem que um ambiente regulatério pode consistir tanto em um fator de
atracao para o crédito externo (pull), de modo que melhores instituicdes e regulagdes
encorajem a alocacgao de capital para essa economia; mas também, que um ambiente
regulatério mais endurecido, com maiores restricdes, pode consistir em um fator de
afastamento para o crédito externo (push), de modo que as instituicdes podem alocar
seus recursos em economias com ambientes que tém menores restrigdes. Eles
estimam um painel de dados através do método de minimos quadrados ordinarios,
comparando o crédito bancario estrangeiro para os periodos pré e poés Crise
Financeira Global de 2007/2008 e para pares de paises pai e contraparte. A variavel
do crédito estrangeiro tem como fonte os dados das estatisticas consolidadas do BIS,
e é importante notar que elas consideram os ativos financeiros bancarios de modo
geral que, além do crédito, incluem outros instrumentos de divida. A variavel de
regulagao bancaria é coletada de Barth e outros (2013). Outras variaveis de controle

sao utilizadas, como por exemplo: O produto interno bruto (em délares), indice de

4 Base de dados financeiros e macroecondmicos.
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concentragao bancaria, indice de abertura econémica de Chinn e Ito, taxa de juros de
longo prazo, dentre outras. Os principais resultados sugerem que:

a) a qualidade regulatéria no geral atua como um fator de atragéo para os ativos
financeiros transfronteiricos;

b) maiores restricbes macroprudenciais voltadas ao capital em um pais atuam
como um fator de afastamento, de modo a aumentar os fluxos desses paises
para o exterior, 0 que indica a ocorréncia de arbitragem regulatéria
(BREMUS; FRATZSCHER, 2015).

Em uma iniciativa de pesquisa do FMI, Alam e outros (2019) buscam melhor
compreender a efetividade das medidas MAP e avancar no sentido de quantificar
esses efeitos e melhor compreendé-los para diferentes tipos de regulagdo. Para
atender esse propdsito, os autores desenvolvem a propria base de dados para os
indicadores macroprudenciais, a Integrated Macroprudential Policy Database
(IMAPP), integrando informacdes de outras cinco fontes de dados. Para os dados
relacionados ao crédito bancario sdo utilizadas as estatisticas locacionais do BIS,
atentando para o principio de residéncia dos ativos.

A estratégia empirica conta com a estimagao de um painel de dados através
da técnica do propensity score matching. O estudo inclui observagdes para 64 paises,
do ano de 2000 ao primeiro trimestre de 2015. Como variaveis de controle, os autores
utilizam dados disponibilizados pelo FMI como o produto Interno bruto e taxa de juros,
o indice de abertura econbmica de Chinn e Ito (2006) e uma medida de
desenvolvimento financeiro de Svirydzenka (2016). Através dessa analise, estima-se
que um endurecimento do Loan to Value (LTV) leva a uma redugao na tomada de
crédito pelas familias. Todavia, os autores destacam que o efeito capturado nao é
muito elevado e que isso deve-se, potencialmente, aos vazamentos de politica no
campo internacional. Assim, eles discutem que a demanda interna por crédito pode
estar sendo atendida por instituicdes estrangeiras, ou instituigdes ndo bancarias, as
quais os limites de LTV podem nao estar sendo aplicados (ALAM et al., 2019).

Beirne e Friedrich (2017) investigam a efetividade das medidas
macroprudenciais implementadas e os transbordamentos internacionais associados a
essa implementacao. Esses autores constroem um modelo onde o fluxo bancario com
relacdo ao produto interno bruto é a variavel dependente. Os dados bancarios séo
obtidos pelas estatisticas locacionais do BIS. Os dados relacionados a regulacao
macroprudencial sdo construidos pelos proprios autores a partir do trabalho de Ostry
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e outros (2012), que construiram uma base de dados com base nos relatérios
disponibilizados pelo FMI. Variaveis financeiras sdo utilizadas como controle e
correspondem a dados de qualidade regulatéria® e lucratividade do setor bancario®.
Outras medidas macroeconOmicas sao utilizadas, como a taxa de crescimento do
produto interno bruto, o logaritmo da taxa de inflagéo, o nivel de paridade do poder de
compra e, uma medida de integragdo do comércio, que corresponde a soma das
importagées e exportagdes como parcela do PIB’.

O modelo base de Beirne e Freidrich (2017) ndo encontra um impacto
significativo das medidas macroprudenciais sobre os fluxos bancarios internacionais.
Entretanto, quando os autores interagem o indice macroprudencial com as variaveis
financeiras, encontram-se efeitos que sugerem, por exemplo, que a utilizagcdo de
medidas macroprudenciais em ambientes com alta qualidade regulatoria tem o
potencial de reducao dos influxos bancarios internacionais para este pais.

Outra iniciativa de pesquisa de abrangéncia internacional na tematica dos
transbordamentos internacionais, decorrentes da regulacdo macroprudencial, € a da
Rede Internacional de Pesquisa Bancaria (IRBN). A pesquisa da IRBN conta com uma
série de estudos realizados que investigam os transbordamentos internacionais sob a
implementacao de medidas macroprudenciais para paises como Canada, Suica e
Alemanha (AUER et al., 2017; DAMAR; MORDEL, 2017; OHLS, et al., 2017).

Cerutti, Claessens e Laeven (2017) constroem uma base de dados acerca da
regulacdo macroprudencial, que possibilita uma série de iniciativas de pesquisa. Na
sequéncia, eles também avangam no sentido de investigar os possiveis impactos da
utilizacado de regulagdo macroprudencial e controles de capitais sobre os fluxos de
crédito bancario internacional. Eles realizam essa analise a partir de um painel de
dados com mais de 100 paises. Os dados bancarios utilizados pelos autores sao
coletados na base do BIS e é importante notar que, apesar de serem referidos ao
longo do texto como crédito, eles sdo mais amplos e correspondem ao total dos ativos
bancarios de um pais. Eles transformam esses dados para que sejam tratados como
fluxo, tirando a diferenca entre os ativos no periodo te t - 7. Como controle, os autores

utilizam variaveis como o indice de Direitos de Propriedade do Instituto Fraser, a

5 indice de qualidade regulatéria dos Indicadores de Governanga Global do Banco Mundial.

6 Medida de custo com relagdo a receita do setor bancario obtida no World Bank’s Financial
Development and Structure Dataset 2013 e compilada por Beck e outros (2000).

7 As variaveis macroeconémicas foram coletadas na base do Banco Mundial.
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relagcéo crédito-PIB como proxy para os ciclos financeiros, o crescimento do PIB per
capita e a taxa de juros (CERUTTI; CLAESSENS; LAEVEN, 2017). De forma geral, os
autores encontraram que politicas macroprudenciais implementadas no lado do
credor, aumentam os seus fluxos de crédito internacional. Entretanto, controlando
também por instrumentos de restricdo de capital esse efeito passa a ser negativo. Os
autores também investigaram alguns instrumentos macroprudenciais de forma isolada
e, com relacdo ao LTV, os efeitos encontrados n&o foram significativos
estatisticamente, apesar de apresentarem sinal negativo e, para os Limites de
Alavancagem, percebe-se um impacto negativo com 99% de nivel de confianca
(CERUTTI; CLAESSENS; LAEVEN, 2017).

Em International Prudential Policy Spillovers: A Global Perspective, Buch e
Goldberg (2017) realizam uma metanalise de estudos realizados para 15 paises com
dados em nivel bancario, e que buscavam verificar o impacto da regulagao
macroprudencial sobre os empréstimos internacionais. A variavel dependente
utilizada nos trabalhos se altera em cada estudo, passando pelos empréstimos
domésticos, internacionais ou ativos financeiros de modo mais geral, e inclui, também,
outros instrumentos de divida (BUCH; GOLDBERG, 2017).

A base de dados de Cerutti, Claessens e Laeven (2017) € empregada como
indicador para a regulacdo macroprudencial. E, como controle, os autores utilizam
como proxy para o ciclo financeiro a lacuna do crédito com relagao ao produto interno
bruto, seguindo a metodologia de Drehman, Borio e Tsatsaronis (2012) (BUCH,;
GOLDBERG, 2017). Como principais resultados da metanalise, Buch e Goldberg
destacam: os limites mais rigidos de LTV em um pais destino tém um impacto positivo
sobre os ativos internacionais que tém esse pais como contraparte; e, endurecimentos
nos requerimentos de reserva em moeda local, tanto em paises pai ou destino, tém
um efeito de aumento dos empréstimos bancarios internacionais para esses paises
(BUCH; GOLDBERG, 2017).

Um estudo mais recente do IRBN investiga os transbordamentos sobre o
crédito bancario internacional a partir da implementacdo de medidas
macroprudenciais e de sua interacdo com a politica monetaria. Os autores inovam ao
trazer luz as sobreposicdes das politicas macroprudenciais nos paises pai e de
residéncia dos bancos internacionalmente ativos. E, tendo isso em vista, Avjidiev e
outros (2020) empregam uma metodologia empirica que permite explorar os
transbordamentos sobre o crédito internacional decorrentes das politicas
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macroprudenciais implementadas nos paises pai e sede dos bancos. Como variavel
dependente, os autores utilizam os ativos bancarios internacionais denominados em
dolar, combinando as estatisticas locacionais do BIS com as consolidadas, de modo
a capturar para um grupo de entidades de nacionalidade i residentes no pais j. Essa
variavel é transformada de modo a representar a taxa de crescimento anual desses
ativos. Para os dados relacionados as medidas macroprudenciais, os autores
recorrem a base de Instrumentos Prudenciais do IBRN de Cerutti e outros (2017) e
manipulam as dummies dos instrumentos macroprudenciais de modo a criar um indice
acumulado. A variavel de controle utilizada € uma proxy para a politica monetaria dos
Estados Unidos e segue a metodologia de Gertler e Karadi (2015). Outros controles
nao sao utilizados nesta analise. Além disso, Avdjiev e outros (2020) pontuam que,
como estao interessados no impacto agregado das politicas macroprudenciais e nao
somente no impacto médio, € necessario utilizar um método que permita levar em
consideragdo a concentracido desses ativos bancarios. Para isso, os autores
empregam um método de Minimos Quadrados Ponderados.

Como resultados, Avdjiev e outros (2020) destacam que diversos instrumentos
prudenciais no pais pai apresentam transbordamentos internacionais estatisticamente
significantes. Nesse sentido, destaca-se que os endurecimentos no LTV impactam
positivamente na quantidade de crédito que os bancos consolidados no pais pai
ofertam para o exterior. Assim, os autores indicam que ha um efeito de substituicao
relacionado a uma maior disponibilizacdo de crédito internacional frente a maiores
restricoes domésticas. Ja com relagdo a implementacdo de medidas
macroprudenciais pelo pais de residéncia, destaca-se o efeito de reducdo nos
empréstimos internacionais decorrentes de endurecimentos nos limites de
empréstimos interbancarios. Esse resultado corrobora com o fato de que uma alta
parcela dos empréstimos bancarios internacionais denominados em dolar sao entre
instituicbes bancarias.

Em 2019, Norring estuda como os efeitos de medidas macroprudenciais
nacionais transbordam através do crédito internacional. Para conduzir essa
investigacdo, a autora utiliza um modelo gravitacional, considerando as interagdes
bilaterais entre dois paises. Os dados relacionados a regulagdo macroprudencial sao
obtidos a partir do indice Global de Politica Macroprudencial, de Cerutti e outros
(2017), que é construido com base no survey do FMI de politica macroprudencial. A

autora também utiliza uma subdivisdo desse indice de modo a separar as MAP, que
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tém como alvo a oferta de crédito, ou seja, as institui¢des financeiras que atuam no
pais, com relacdo as que tém como alvo a demanda de crédito, cujo alvo € a
alavancagem dos tomadores de crédito (NORRING, 2019). Nesse trabalho, Norring
(2019) utiliza os ativos bancarios bilaterais, a partir das estatisticas locacionais do BIS,
como variavel dependente. Para isso, € considerado no trabalho a dimensao do pais
contraparte dos ativos de modo a trazer a dimenséo bilateral desses ativos. A autora
utiliza esses dados em uma frequéncia anual e para 38 paises reportantes. Como
variaveis de controle tem-se o logaritmo do produto interno bruto em milhdes de
dolares a valores de 2010, coletado no World Economic Outlook do FMI; e, para
representar os atritos ou facilitadores da interacdo entre os paises € utilizado o
logaritmo da distancia entre as duas cidades mais populosas dos paises, essa variavel
€ coletada nos dados disponibilizados pelo centro de pesquisa e expertise em
economia global (CEPII)8.

Como principal resultado, Norring (2019) encontra transbordamentos das
regulagdes macroprudenciais sobre o crédito internacional quando a medida é
implementada no pais de residéncia dos bancos. Quando a medida macroprudencial
€ voltada aos tomadores de crédito, a autora encontra efeitos positivos sobre o crédito
internacional, ou seja, quando os residentes enfrentam maiores restricdes a tomada
de crédito os bancos passam a ofertar uma maior quantidade de crédito ao exterior.
E, de maneira contraria, quando a medida macroprudencial implementada tem como
alvo as instituicbes bancarias percebe-se um efeito de redugcdo do crédito
internacional.

De forma adicional, a autora separa a amostra de paises de acordo com o
grupo de renda. Os resultados obtidos indicam que esses transbordamentos diferem
de acordo com o grupo de paises em que os bancos estdo operando, sendo eles as
Economias Avangadas (EAs) ou Economias Emergentes ou em Desenvolvimento
(EMDEs). Considerando as MAP relacionadas aos tomadores de empréstimos, tanto
em EAs quanto em EMDEs tem-se um efeito positivo sobre o crédito internacional.
Entretanto, olhando para as MAP que tém como foco as instituicoes financeiras, tem-

se um efeito negativo sobre o crédito internacional no caso das EAs, assim como na

8 O Centro disponibiliza uma série de dados bilaterais muito utilizados em pesquisas relacionadas a
modelos gravitacionais que incluem variaveis como dados culturais, distancia geografica, fluxos
internacionais, dentre outras. (KHAYAT, 2019; NORRING, 2019; FERWEDA, 2020; GREANEY;
KIYOTA, 2020; CEPII, 2021)



96

especificagao geral. Ja para as EMDEs, o efeito capturado é positivo. Dessa forma, a
autora sugere que essa diferenca nos efeitos entre os grupos de paises esta
associada tanto ao fato de que na especificagdo geral do modelo os resultados sao
conduzidos pelos efeitos relacionados as EAs, quanto a uma maior possibilidade de
arbitragem internacional associada as instituicoes financeiras que atuam nas EMDEs.

Mais recentemente, Ahnert e outros (2021) apontam que desde a CFG ha uma
preocupacgao crescente com a estabilidade financeira e com a necessidade de se
melhorar a resiliéncia dos paises frente a desequilibrios financeiros. Entretanto, os
autores indicam que literatura focou muito em investigar o papel de alguns
instrumentos de regulacdo macroprudencial como os Suavizadores Contraciclicos
(CCB), Requerimentos de Reserva (RR), Requerimentos de Liquidez (LVR), Limites
na Razao Empréstimo-Valor (LTV) e Limites na Razao do Servigo da Divida pela
Receita (DSTI), enquanto os instrumentos macroprudenciais relacionados ao cambio
receberam menos aten¢do. Nesse sentido, os autores se propdem a investigar tanto
a efetividade quanto as externalidades associadas a instrumentos macroprudenciais
voltados ao cambio. Para isso é implementada uma abordagem de dados em painel,
onde os dados utilizados para a regulacdo MAP sdo de uma base propria, construida
a partir de Shim et al. (2013), Vandenbussche et al. (2015), Cerutti, Claessens e
Laeven (2017) e Reinhardt e Sowerbutts (2015). Como variavel dependente s&o
utilizados os empréstimos transfronteiricos em moeda estrangeira para o setor
bancario disponibilizados pelo BIS. Como variaveis de controle destaca-se a utilizagcao
do crescimento do PIB, disponibilizado pelas estatisticas do FMI e o indice de abertura
financeira de Chinn e Ito (2006). Como resultado, encontra-se que esses instrumentos
de fato reduzem a exposicdo dos bancos ao risco cambial. Entretanto, os autores
levantam a hipétese de que o risco pode apenas ter sido transmitido para outro lugar
e, encontram que associado a uma reducao dos empreéstimos em moeda estrangeira,
esta um aumento nos empréstimos tomados pelas empresas dos investidores do
mercado. Assim, os autores concluem que mesmo que a regulagdo macroprudencial
melhore a resiliéncia do setor bancario com relagao ao ciclo financeiro global, ha uma
realocagao do risco para outros setores da economia (AHNERT et al., 2021).

Segue abaixo um quadro que destaca os principais aspectos da literatura

empirica relacionada.
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Referéncia Amostra Fontes de dados Método Resultado
Endurecimentos
nos limites de LTV
afetam

, - IMAPP (dos autores) -Dadosem  |negativamente o
- 64 paises P painel crédito das
X - Dados sobre divida das ; .
Alam e outros |- 2000 até o o : - Estimador |familias, mas em
e . familias (dados compilados . .
(2019) primeiro trimestre ! de propensity [uma magnitude
do BIS, Bancos Centrais e
de 2015 score menor que a
outras fontes) .
matching esperada,
sugerindo aumento
do crédito vindo do
exterior.
- Dados em
painel Ha um aumento
- Base de dados -OLS o
X . o dos empréstimos
. macroprudencial propria - Andlise .
Reinhardt & . . - estrangeiros em
- 37 paises (construida com base em exploratdria X .
Sowerbutts X g economias cuja
- 2005 a 2014 diversas fontes) de variagbes ~
(2015) o . regulacao
- Empréstimos de anuais nos L
. macroprudencial é
estrangeiros (BIS) fluxos endurecida
bancarios )
bilterais
Endurecimento nos
limites de LTV e
nos Requerimentos
o ) 1.6 paises - Base de dados prudencial |- Dados em de Reserva
Avdjiev et al  |origem e 53 ; aumentam 0s
do IRBN Painel g
(2017) contrapartes | a4 os internacionais (BIS) |- OLS emprestimos
- 2000 a 2014 externos para os
residentes do pais
que implementam a
medida;
-Reducgéo do
influxo de capital
bancario
Beirne & - indice proprio construido - Dados em mj:lndaoc:lonarl]é o
S - 66 paises com base no IMF AREAER |painel 9 .
Friedrich . ; endurecimento da
- 1999-2012 - Fluxo bancario - OLS, efeito ~
(2017) ; . ) regulagédo
internacional (BIS) fixo .
macroprudencial
associada a uma
alta qualidade
regulatéria.
Endurecimentos na
regulagéo
- Fluxo bancario - Dados em |prudencial ,
Cerutti et al - 108 paises internacional (BIS) painel principalmente
(2017) - 2000 a 2013 - Dados macroprudenciais - GMM voltadas ao credor,
proprios -1V aumentam 0s
empréstimos para o
exterior.
Bremus & - 15 paises de - Dados Endureczlmento na
. o - OLS cross- |regulagao
Fratzscher origem e 46 macroprudenciais de Barth et countr macroprudencial
(2015) contrapartes al (1999-2011) y P

aumenta os fluxos
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Referéncia Amostra Fontes de dados Método Resultado

- Dados de 2005 - Ativos financeiros de capital para o
e 2010 (BIS)" exterior.

Reducgao nos
empreéstimos
bancarios
internacionais com
a implementagéo
de maiores limites
para empréstimos
interbancarios.
Aumento do crédito
ofertado ao exterior
decorrente de
maiores LTVs.

-Ativos bancarios Dados em
internacionais (BIS) bilaterais | painel
Dados macroprudenciais de |Minimos
Cerutti e outros (2017) quadrados
ponderados

Avjidiev e
outros (2020)

Medidas voltadas
ao tomador de
crédito em um pais
aumentam os
Dados ativos
macroprudenciais de Cerutti Modelo internacionais dos
Norring (2019) e outros (2017) itacional bancos residentes
Ativos bancarios bilaterais gravi nesse pais.
(BIS) Medidas voltadas
as instituicoes
bancarias reduzem
os ativos
internacionais.

Fonte: elaborado pela autora

4.3 ESTRATEGIA EMPIRICA E DADOS

O objetivo principal deste exercicio empirico € o de verificar os impactos da
regulacdo macroprudencial sobre os ativos financeiros internacionais dos paises.
Desta forma busca-se verificar a associagcdo da implementacdo de niveis mais
restritos de regulagdo macroprudencial com a ocorréncia de transbordamentos
financeiros. Para tanto, parte-se das seguintes hipéteses:

a) Hipotese 1: Os ativos financeiros internacionais de bancos residentes em um
pais sao afetados a partir da implementacao de instrumentos mais rigidos
de controle macroprudencial. Dessa forma, mesmo que o objetivo das
politicas macroprudenciais esteja relacionado a resiliéncia do sistema
financeiro doméstico e busque afetar o balanco das instituicdes financeiras
residentes no pais, investiga-se que esses instrumentos podem ter efeitos
sobre a atividade financeira internacional. Desse modo, a analise empirica é

construida tendo em vista o impacto de endurecimento nas MAP sobre os
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ativos financeiros dos bancos residentes em um pais que endurece sua
regulagéo;

b) Hipotese 2: A implementacdo de instrumentos de endurecimento
macroprudencial voltados ao crédito devem impactar positivamente a oferta
de crédito internacional dos bancos residentes no pais. De modo mais
especifico, levanta-se a hipétese de que, quando ha o endurecimento nos
instrumentos macroprudenciais voltados ao crédito, os bancos sujeitos a
essa regulagao passam a aumentar a sua oferta de crédito com relagéo a
nao residentes de forma a substituir a contragao na oferta de crédito local.
Isso pode ocorrer pois ha instrumentos macroprudenciais voltados ao crédito
que afetam diretamente o tomador de empréstimos como os LTV,

c) Hipotese 3: Ha diferenga no impacto da regulagdo macroprudencial sobre os
ativos financeiros internacionais quando ela é implementada em Economias
Avangadas frente a Economias Emergentes ou em Desenvolvimento.

Com a analise exploratoria dos dados conduzida no capitulo 3, percebe-se
diferencas significativas com relagao a experiéncia com a implementacéo de medidas
macroprudenciais entre as EAs e as EMDEs. Além disso, nota-se que a participagao
na atividade financeira internacional é muito maior para o grupo das Economias
Avangadas. Ademais, este grupo também detém praticamente todas as instituicoes
financeiras sistemicamente relevantes em ambito global de acordo com a metodologia
do SIFI. Dessa forma, as principais instituicoes financeiras sao sediadas em EAs e
atuam nas EMDEs através de suas subsidiarias e/ou filiais. Nesse sentido, €&
necessario investigar se os transbordamentos internacionais decorrentes da
implementagdo de medidas MAP diferem entre esses grupos de economias.

Realizou-se uma investigacdo quanto a existéncia de impactos da regulagao
MAP sobre:

a) o estoque dos ativos financeiros internacionais;

b) o estoque de empréstimos e depdsitos internacionais.

Esta tese busca somar a literatura que investiga esses transbordamentos
destacando as diferencas percebidas por tipo de instrumento macroprudencial e grupo
econdmico que o pais de residéncia é parte.

Para realizar esta analise, foi construido um painel de dados utilizando
informagdes dos balancos financeiros agregados disponibilizados pelo Banco de
Compensacgdes Internacionais (BIS) em suas estatisticas locacionais. Esses dados
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foram apresentados no capitulo 3, secdo 3.2. Eles trazem uma medida sobre a
atividade financeira entre fronteiras sob uma perspectiva de residéncia dos bancos
internacionalmente ativos. Para a analise empirica desta tese, o foco é no lado dos
ativos financeiros que compreendem desde empréstimos e depdsitos, até titulos de
divida, derivativos e outros. Os ativos estdo medidos em estoque de acordo com o
ultimo dia do periodo de referéncia e os valores sdo representados em milhdes de
dolares ($) a pregos correntes, ainda que os contratos originais possam ser
denominados em qualquer moeda. Como estes dados sao disponibilizados em
periodicidade trimestral e o modelo tratara a dimensao de tempo em forma anual,
considera-se os valores dos estoques dos ativos financeiros internacionais (AFIl) do
ultimo trimestre de cada ano. Vale destacar que existem dados dos AFIl para um
determinado pais relator i, no periodo t, para todos os paises contraparte de forma
agregada.

Com relacao ao tipo de instrumento financeiro, foram realizadas analises em
dois niveis: a primeira e mais geral, incluindo todos os ativos dos bancos, sem
discriminar por tipo de instrumento (empréstimos e depdsitos, titulos de divida e
derivados); e a segunda, considerando apenas os instrumentos de empréstimos e
depdsitos. Outros filtros importantes e que foram considerados na analise sdo com
relagao ao tipo das posicdes. A base de dados disponibiliza a variavel dos ativos dos
bancos residentes de modo geral, local® e internacional (ou entre fronteiras). Desse
modo, para investigar os transbordamentos financeiros que podem ocorrer a partir da
implementagdo de regulagdes macroprudenciais, foram utilizados os ativos
internacionais, cuja contraparte é residente estrangeiro.

Para acessar a implementacao de medidas macroprudenciais pelos paises, e
seu potencial impacto sobre a atividade financeira internacional, utiliza-se a base de
dados do Integrated Macroprudential Policy (iMaPP), construida por Alam et al.
(2019). Essa base combina informagdes de diversas fontes para construir um painel
de medidas em nivel mensal por pais. A implementacdo dessas medidas é
representada através de variaveis do tipo dummy, i.e., zero (0) caso n&o haja
nenhuma medida em determinado pais e em um determinado periodo, um (+1) caso
haja um endurecimento macroprudencial, e menos um (-1) caso haja um

afrouxamento. Os autores identificam dezessete instrumentos macroprudenciais

% Por ativos locais entende-se aqueles cuja contraparte esta no mesmo pais da entidade bancaria que
relata a posigao.
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diferentes, os quais foram agrupados em trés categorias distintas: instrumentos
voltados ao capital, liquidez e aos tomadores de crédito. A seguir sdo apresentadas
as definicbes de cada medida e seu respectivo grupo (ALAM et al., 2019).

Instrumentos voltados ao capital:

a) Suavizadores Contraciclicos (CCB): Um requisito para os bancos manterem
um capital suavizador contraciclico;

b) Requerimentos de Capital de Conservacao (Conservation): Exige que
bancos mantenham um capital de conservagao suavizador, incluindo aquele
estabelecido sob Basileia lll;

c) Limites de Alavancagem (LVR): Um limite de alavancagem para bancos,
calculado dividindo uma medida de capital pelas exposicdes ndao ponderadas
de risco do banco (e.g., razao de alavancagem Basileia lll);

d) Medidas voltadas a Instituigdes Sistemicamente Relevantes (SIFl): tomadas
para mitigar riscos globais e domeésticos de instituicbes financeiras
sistemicamente importantes (SIFI), os quais incluem sobretaxas de capital e
liquidez;

e) Requerimentos de Capital (Capital): Requerimentos de capital para bancos,
que incluem riscos ponderados, suavizadores de risco sistémico, e
Requerimentos de capital minimos. Subcategorias de medidas de capital
voltadas para o setor das familias, setor corporativo, medidas amplas, e
medidas de empréstimos ao exterior também estao incluidas;

f) Instrumentos voltados a liquidez:

g) Requerimentos de Liquidez (Liquidity): tomadas para mitigar riscos
sistémicos de liquidez e financiamento, incluindo Requerimentos minimos
para indices de cobertura de liquidez, indices de ativos liquidos, indices de
financiamento estavel liquido, indices de financiamento de base e restricdes
de divida externa que nao distinguem moedas;

h) Limites na Razdo Empréstimos-Depdsitos (LTD): limites na razao
empréstimo-depdsitos e penalidades sobre altos LTDs;

i) Limites em Posigdes Cambiais (LFX): limites nas posigbes cambiais abertas
liquidas ou brutas, limites nas exposicbes e financiamento cambial e
regulamentos de descasamento de moedas;

j) Requerimentos de Reserva (RR): Requerimentos de reserva (em moeda
doméstica ou estrangeira) para propositos macroprudenciais. Note que essa
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categoria pode incluir Requerimentos de reserva para politicas monetarias

visto que a distingdo daqueles para MAPs néo é clara. Uma subcategoria de

Requerimentos de reserva é fornecida para aqueles diferenciados por

moeda, uma vez que sao normalmente usados para fins macroprudenciais.
Instrumentos voltados ao crédito:

a) Limites da Razdo Empréstimo-Valor (LTV): incluindo aqueles direcionados
principalmente para crédito a habitagdo, mas também inclui aqueles
direcionados para empréstimos para automoveis e empréstimos imobiliarios
comerciais;

b) Limites da Raz&o do Servigo da Divida pela Receita (DSTI): restringem o
tamanho do servi¢co da divida ou da divida em relacao a receita. Eles incluem
aqueles instrumentos direcionados a empréstimos imobiliarios, empréstimos
ao consumidor e empréstimos imobiliarios comerciais;

c) Provisbes para Perdas com Empréstimos (LLP): Requerimentos de
provisbes para perdas com empréstimos para fins macroprudenciais, que
incluem provisionamento dinamico e disposicbes setoriais (e.g.,
empréstimos para habitagao);

d) Limites em Moeda Estrangeira (LFC): Limites em empréstimos em moeda
estrangeira e regras ou recomendacgdes sobre estes empréstimos;

e) Limites no Crescimento do Crédito (LCG): Limites no crescimento ou no
volume de crédito agregado, crédito ao setor doméstico ou crédito ao setor
corporativo por bancos e penalidades para o alto crescimento do crédito.
Subcategorias de limites para o crescimento do crédito também sao
fornecidas, classificando-os em medidas direcionadas ao setor domeéstico,
direcionadas ao setor corporativo e medidas amplas;

f) Restricbes de Empréstimos (LoanR). sdo mais personalizadas do que
aquelas capturadas em "LCG". Eles incluem limites e proibicdes de
empréstimo, que podem ser condicionados as caracteristicas do empréstimo
(por exemplo, o vencimento, o tamanho, o indice LTV e o tipo de taxa de
juros dos empréstimos), caracteristicas bancarias (por exemplo, bancos
hipotecarios) e outros fatores. Subcategorias de restricbes a empréstimos
também sao fornecidas, sendo classificadas em medidas direcionadas ao
setor doméstico e medidas direcionadas ao setor corporativo. As restricoes
aos empréstimos em moeda estrangeira sio registradas em “LFX”;
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g) Medidas Fiscais: impostos e taxas aplicadas a transagdes, ativos ou
passivos especificos, que incluem impostos de selo e impostos sobre ganhos
de capital.

Esses dados relacionados a regulagdo macroprudencial foram testados como

variavel independente na modelagem de quatro formas distintas:

a) Variavel dummy (map) indicando os valores 0 ou 1 relacionada apenas a
episodios de endurecimento macroprudencial. Essa variavel ja é
representada na base de dados original e foi manipulada apenas para
corresponder a um periodo anual. Assim, atribui-se o valor 1 a um pais e ano
caso esse pais tenha um ou mais episddios de endurecimento
macroprudencial no periodo;

b) Construgdo de um indice acumulado macroprudencial (mapC) onde a cada
episddio de endurecimento soma-se uma unidade e a cada episédio de
afrouxamento subtrai-se uma unidade. Essa variavel também ja é existente
na base de dados original e foi manipulada apenas para representar um
periodo anual;

c) Dummy macroprudencial ponderada pela participagdo do pais nos ativos
financeiros internacionais do periodo (Wmap): essa variavel foi apresentada
no capitulo 3, secdo 3.2 e ela corresponde a variavel dummy
macroprudencial em sua forma anual e ponderada pelo ranqueamento do
pais no total de ativos financeiros internacionais do periodo;

d) Indice macroprudencial acumulado e ponderado pela participacdo do pais
nos ativos financeiros internacionais do periodo (WmapC): essa variavel foi
apresentada no capitulo 3, secdo 3.2 e ela corresponde ao indice
macroprudencial acumulado em sua forma anual e ponderada pelo
ranqueamento do pais no total de ativos financeiros internacionais do
periodo.

Conforme é usual nessa literatura, também foram coletadas variaveis de
controle relacionadas ao ambiente macroeconémico. Entretanto, & importante
salientar que a utilizagdo de variaveis de controle nessa tematica causa a perda de
informacdes e consequente redu¢ao no tamanho da amostra, tanto em numero de
paises quanto em numero de observacdes temporais. Este € um problema comum de
trabalhos que exploram essa tematica e que enfrentam um desalinhamento entre os

paises e periodos disponibilizados em diferentes bases de dados.
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Assim, como variaveis de controle buscou-se representar os ambientes
macroecondmico e regulatério, bem como os ciclos financeiros. Com isso foram
selecionadas as seguintes variaveis: o produto interno bruto, a taxa de cambio real, a
estimativa de qualidade regulatoria e a razao entre o crédito e o produto interno bruto.
O produto interno bruto foi coletado a partir de dados disponibilizados pelo Banco
Mundial em suas estatisticas anuais. O produto interno bruto se relaciona com a soma
de todos os bens e servicos produzidos por residentes de uma economia em um
periodo de tempo. Esse dado foi utilizado a délares constantes de 2010. Essa variavel
é largamente utilizada na literatura, como por exemplo em Norring (2019) e Alam e
outros (2019).

A taxa de cambio real, apesar de ter origem nos dados do FMI, também foi
coletada a partir dos dados disponibilizados pelo Banco Mundial e ela representa a
taxa de cambio nominal dividida por um deflator de precos. A taxa de cambio real
apresenta grande relevancia ao se investigar impactos sobre os ativos entre fronteiras
de modo que esses ativos podem estar denominados em diversas moedas, mas
grande parte deles sdo denominados em dolar. Variaveis similares a essa sao
utilizadas na literatura como, por exemplo, Reinhard e Sowerbutts (2015), que utilizam
a depreciacao da taxa de cambio entre os periodos.

O indicador relacionado a qualidade regulatéria faz parte dos Indicadores de
Governanca Mundial, um projeto que reporta dados relacionados a governancga para
cerca de 200 paises a partir do ano de 1996. Esses indicadores sdo construidos a
partir de surveys com cidadaos, empresarios, representantes de Organizacdes Nao
Governamentais (ONGs) e outros experts. Esse indicador de qualidade regulatoria
traz percepgdes sobre a habilidade do governo em formular e implementar politicas e
diretrizes soélidas e que permitam e promovam o desenvolvimento do setor privado. A
estimativa de qualidade regulatoria assume valores entre -2,5 e 2,5 de modo que
quanto maior esse valor, maior a percepcdo da qualidade regulatéria. Diversas
variaveis para representar a qualidade regulatoria ou institucional sao utilizadas nas
pesquisas da area, como em Beirne e Freidrich (2017).

Como proxy para os ciclos financeiros, inclui-se a variavel do hiato do crédito
com relacdo ao produto. Essa variavel € amplamente utilizada na pesquisa da
tematica como por exemplo em Cerutti, Claessens e Laeven (2017). Essa variavel é
disponibilizada pelo BIS. Essa medida corresponde a diferenga da razao do crédito-

produto com relagdo a sua tendéncia de longo prazo.
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Um quadro resumindo as variaveis utilizadas nos modelos pode ser observado
no Apéndice B e as estatisticas descritivas dessas variaveis estdo disponibilizadas no

apéndice C.
4.3.1 Método e especificagao do modelo

A estratégia econométrica utilizada € baseada na analise de dados em painel.
Esta abordagem combina séries de tempo (time-series) e cortes transversais (cross-
section) de modo que € possivel analisar diversas unidades, como individuos ou
paises, por um determinado periodo de tempo. Neste trabalho, sdo analisados 40
paises (i) durante 18 anos (f) entre os anos de 2000 a 2018. A lista completa de paises
e 0 periodo em que os dados comegam a estar disponiveis para cada um deles é
descrita no Apéndice D.

Assim, de acordo com Baltagi (2005) deve-se atentar para o duplo subscrito

presente nas variaveis do modelo para trazer as dimensodes individuais e temporais:

Y = a+ BX';t+ u;,ondei=1,2,....,Net=1,2,...,T (1)

Onde Y;, representa a variavel dependente, a a constante, X';, corresponde as

k variaveis explicativas e u;; € o termo de erro do modelo. Se o painel apresenta o
mesmo numero de observagdes no tempo para todos os individuos, ele € chamado
de “painel balanceado”. Contudo, considerando a falta de disponibilidade de dados,
quando ha observacgdes faltantes no tempo para os individuos, como presente caso,
o painel é dito “ndo balanceado”.

Analiticamente, a estimacdo de dados em painel é eficiente por possibilitar o
controle da heterogeneidade. Esta heterogeneidade se origina nas diferengas entre
0s paises da amostra como seu tamanho de populagédo, riqueza e ambiente
institucional. E, como resultado da maior quantidade de observacdes, obtidas por
combinar os dados dos individuos durante um determinado periodo de tempo, a
estimacéao por esta técnica alcangara uma maior precisao estatistica.

Considerando um modelo de regressado linear genérico, apresentado na

equacao (1), podemos decompor o termo de erro em:

Uiy = ¢+ Uit (2)
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Onde € c¢; € o componente constante no tempo, e ndo observavel, e y;, € 0
restante do termo de erro.

E preciso atentar que existem diversos métodos de analise para os dados em
painel e que cada um deles trata os efeitos ndo-observados de maneira diferente.
Neste trabalho, sera estimado um painel de dados através do método de efeitos fixos.
Testes foram realizados confrontando o estimador de efeitos fixos com o “Pooled”’'° e
de “Efeitos Aleatorios”!" e, a escolha pelos efeitos fixos foi confirmada. Estes testes
sdo apresentados na Tabela 10, na secgéo 4.5.

O método do estimador de efeitos fixos (fixed effects) é indicado para a
pesquisa quando o efeito n&o observado c;; pode estar correlacionado com as demais
variaveis explicativas. Isso ocorre, pois, este método altera o0 modelo retirando este
efeito.

Partindo da seguinte equagéo:
Yie = BX'iv+ ¢; + ui, ondet=1,2,...,T, (3)
Tem-se a média de cada unidade para todos os periodos de tempo.
Yie=xuf +c+p (4)
Subtraindo a média “within-unit” de cada observagdo do mesmo individuo:
Yi— Y= (= X+ =t e — W (5)
Assim, podemos reescrever o modelo como:
.Y.it = X'yB + i (6)

Onde:c;—¢; =0, Y=Yy —Yy, Xie = Xit — X, it = Hie — Hie (7)

10 O estimador Pooled agrupa todos os individuos em um mesmo conjunto; assumindo, entdo que a
constante, ou intercepto, € a mesma para todos os individuos da amostra. Ele é valido quando ha
uma grande homogeneidade entre as unidades seccionais (WOOLDRIDGE, 2002; BALTAGI, 2008).

" O estimador de efeitos aleatérios assume que a variagdo entre os individuos é aleatéria e néo
correlacionada com as variaveis independentes incluidas no modelo (WOOLDRIDGE, 2002;
BALTAGI, 2008).
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Desse modo é obtido o estimador de efeitos fixos:

b= QL #%)7TCL, £3)=CK, X ¥ud) TGN X Xuvie)

(8)

Esse método é adequado para a aplicacdo nesta pesquisa pois os efeitos fixos
capturam caracteristicas especificas dos paises que n&do variam ao longo do tempo,
ou seja, caracteristicas intrinsecas de cada unidade e que n&o estao presentes como
controles no modelo. O efeito temporal também se faz relevante de modo a capturar
variagdes relacionadas aos periodos para as unidades da amostra.

Desse modo, os modelos estimados neste trabalho seguem a seguinte

especificacao genérica:
log(Y)i: = a + BiMap;: + B2 X' +uy (10)

Onde Y;, representa a variavel dependente e corresponde aos ativos
financeiros internacionais dos bancos residentes em um pais i no periodo t. O periodo
t corresponde aos anos entre 2000 até 2018 cujos dados sao analisados para 40
paises (i).Modelos seréo testados tanto com os ativos financeiros de modo geral
quanto isolando apenas os empréstimos e depdsitos.

Map consiste nas variaveis relacionadas a regulacdo macroprudencial e essa
variavel é utilizada nas seguintes formas: a) por uma dummy que assume o valor um
(1) quando ha pelo menos um episédio regulatério de endurecimento no periodo e
zero (0) quando n&o ha; b) um indice acumulado no tempo que soma uma unidade a
cada episoddio de endurecimento macroprudencial e subtrai uma unidade a cada
episédio de afrouxamento. Nota-se que essas variaveis foram desagregadas de
acordo com o tipo de regulagdo, sendo elas voltadas ao capital, ao crédito ou a
liquidez. E, que também foram testadas essas variaveis de modo ponderado,
considerando a participacdo do pais no total de ativos financeiros internacionais do
periodo.

O vetor de controles X’ representa as seguintes variaveis: a) o logaritmo do

produto interno bruto per capita, em ddlares constantes de 2010; b) o hiato do crédito
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com relagao ao produto; ¢) o logaritmo da taxa de cambio real; d) o indice de qualidade

regulatoria.

4.4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo sdo apresentados os principais resultados obtidos a partir da
investigacdo das hipoteses de pesquisa. Para investigar a validade da hipotese 1, de
que os ativos financeiros internacionais dos bancos residentes em um pais sao
afetados a partir da implementagdo de instrumentos mais rigidos de controle
macroprudencial, foram estimados uma série de modelos que tém como variavel
dependente o total de ativos financeiros internacionais de um pais sob a perspectiva
de residéncia. Nesses modelos foram testadas diferentes variaveis independentes
que representam a regulagdo macroprudencial.

Os controles utilizados nesses modelos s&o 0os mesmos e consistem no
logaritmo do produto interno bruto (log GDP), no hiato do crédito com relacdo ao
produto (Credit to GDP Gap), logaritmo da taxa de cambio real (log Exchange Rate) e
a estimativa da qualidade regulatéria (Regulatory Quality Estimate). Esses controles
foram selecionados a partir da literatura relacionada e de forma a buscar variaveis que
compreendessem o ambiente macroecondmico, institucional e os ciclos financeiros.

Sao apresentados na Tabela 5 os modelos 1 a 4 que consideram a regulagao
macroprudencial como um todo, sem separar os grupos de medidas. No modelo 1, a
variavel independente € map, a variavel dummy para instrumentos de endurecimento
macroprudencial; No modelo 2, mapC, o indice acumulado de regulacéo
macroprudencial que soma, ao longo do tempo, uma unidade a cada episédio de
endurecimento macroprudencial e subtrai uma unidade a cada episddio de
afrouxamento; No modelo 3 tem-se a Wmap, a variavel dummy macroprudencial
ponderada pelos ativos financeiros internacionais do pais no periodo; e, no modelo 4,
a variavel independente € WmapC, o indice macroprudencial acumulado e ponderado
pelos ativos financeiros internacionais do pais no periodo.

Com os resultados apresentados na Tabela 5 pode-se observar que a variavel
macroprudencial apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo em
todos os modelos. Dessa forma, identifica-se, com 99% de confianga, uma associagao

negativa entre o ambiente regulatério MAP e o estoque dos ativos financeiros
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internacionais dos paises, e esse resultado se mantém quando consideramos a
relevancia dos paises que utilizam essas medidas no SMFI.

A maior parte da literatura relacionada, quando considera o impacto da
regulacdo MAP doméstica sobre os ativos financeiros internacionais das instituicbes
que atuam no pais que endureceu essa regulagcao, encontra efeitos positivos, ou seja,
um aumento dos fluxos financeiros dessas instituicbes para com o exterior (
REINHARDT; SOWERBUTTS, 2015; CERUTTI et al., 2017; NORRING, 2019;
AVDJEV et al., 2020). Entretanto, as pesquisas apresentadas normalmente utilizam
indicadores MAP mais especificos por tipo de regulagao. Um resultado que aparece
tanto em Cerutti, Claessens e Laeven (2017), em Norring (2019) e Avdjiev (2020), é
de que regulagbes voltadas as instituicbes bancarias apresentam esse efeito de
reducado dos ativos financeiros internacionais dessas instituicbes. E este resultado
corrobora com os coeficientes encontrados nos modelos 1 a 4.

As variaveis de controle seguem os efeitos esperados de acordo com a
literatura. O PIB (log GDP), ou Produto Interno Bruto, apresenta sinal positivo,
conforme usual, e também sé se mostrou significativo no modelo 4. Ja a qualidade
regulatoria apresenta um impacto positivo sobre os ativos internacionais e
significativos a 99% de confianga. O hiato do crédito com relagéo ao produto (Credit
to GDP Gap) também foi estatisticamente significante nesses modelos, e vem com
um efeito positivo sobre os ativos internacionais. Apesar de nao apresentar nestes
modelos significancia estatistica, a taxa de cambio apresenta o sinal positivo que é

esperado de acordo com a literatura.



Tabela 5 - Modelos empiricos 1 a 4 (Efeito MAP sobre AFI)
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(1)

(2)

@)

(4)

Efeito map Efeito mapC  Efeito Wmap Efeito WmapC
sobre os AFl sobre os AFl sobre os AFl sobre os AFI
(log) (log) (log) (log)
-0.098**
Map (0.043)
-0.041***
mapC (0.014)
-0.071**
Wmap (0.028)
-0.035***
WmapC (0.009)
0.155 0.377** 0.148 0.358*
log GDP (0.180) (0.189) (0.180) (0.182)
0.005*** 0.006*** 0.005*** 0.006***
Credit to GDP Gap (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
0.201 0.173 0.196 0.196
log Exchange Rate (0.232) (0.231) (0.231) (0.229)
0.347*** 0.380*** 0.359*** 0.437***
Regulatory Quality Estimate (0.124) (0.125) (0.124) (0.126)
‘Observations 431 431 431 431
R2 0.972 0.972 0.972 0.973
Adjusted R2 0.968 0.968 0.968 0.969
0.299 0.298 0.299 0.296
Residual Std. Error (df = 377) (df = 377) (df = 377) (df = 377)
Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

Fonte: elaborado pela autora.

De modo a buscar desagregar os efeitos de diferentes tipos de regulagao
macroprudencial sobre os ativos financeiros, foram estimados modelos onde se
considerou como variaveis independentes as medidas voltadas ao crédito, capital e
liqguidez'?de forma separada. Assim, no modelo 5 tem-se as variaveis map em dummy;
no modelo 6 as variaveis MAP estao representadas por seus indices acumulados; no

modelo 7 tem-se as dummies macroprudenciais ponderadas pelos ativos financeiros

2 As varidveis map_credit, map_capital e map_liquidity correspondem as dummies de regulagdo
macroprudencial voltadas respectivamente ao crédito, capital e liquidez. Ja mapC_credit,
mapC_capital e mapC_liquidity correspondem aos indices macroprudenciais acumulados ao longo do
tempo para esses tipos de medidas. As variaveis Wmap_capital, Wmap_credit e Wmap_liquidity,
correspondem as dummies macroprudenciais ponderadas. E, WmapC _capital, WmapC_credit e
WmapC_liquidity, correspondem as dummies macroprudenciais ponderadas e acumuladas ao longo
do tempo.
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internacionais; e, no modelo 8, tem-se os indices macroprudenciais acumulados e
ponderados pelos ativos financeiros internacionais.

No modelo 5, a variavel macroprudencial apresenta efeito com n&o significancia
estatistica sobre os ativos financeiros internacionais apenas no caso das regulagbes
voltadas ao capital e, esse efeito € negativo. Ja considerando o indice MAP acumulado
ao longo do tempo, no modelo 6, tem-se as medidas voltadas ao capital, apresentando
um efeito negativo sobre a variavel dependente. Esse resultado vai de encontro aos
resultados apresentados por Reinhard e Sowerbutts (2015) e Bremus e Fratzscher
(2015), que sugerem a associagao de medidas voltadas ao capital com maiores niveis
de ativos financeiros internacionais. Ainda no modelo 6, as medidas de liquidez
apresentam uma associacao positiva com a variavel dependente.

Ja considerando a dummy macroprudencial ponderada, no modelo 7, captura-
se também um efeito negativo e estatisticamente significativo, a 90% de confianga, da
implementagdo de medidas voltadas ao capital sobre os ativos financeiros
internacionais. O coeficiente é similar aquele encontrado no modelo 5. E interessante
observar no modelo 8 que as variaveis MAP acumuladas e ponderadas apresentam
resultados similares as variaveis MAP nao ponderadas (do modelo 6). Entretanto, os
coeficientes sdo um pouco menores tanto para as medidas de capital quanto de

liquidez.



Tabela 6 - Modelos empiricos 5 a 8 (Efeito MAP por tipo sobre AFI)
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()

Efeito map por
grupo sobre

(6)

Efeito mapC
por grupo

(7)

(8)

Efeito Wmap Efeito WmapC

por grupo

por grupo

AFI (log) sobre AFI (log) sobre AFI (log) sobre AFI (log)
-0.009
map_credit (0.044)
-0.087*
map_capital (0.050)
-0.063
map_liquidity (0.058)
0.014
mapC_credit (0.019)
-0.115***
mapC_capital (0.021)
0.074***
mapC_liquidity (0.021)
-0.001
Wmap_credit (0.029)
-0.068**
Wmap_capital (0.032)
-0.068*
Wmap_liquidity (0.039)
0.011
WmapC _credit (0.012)
-0.072***
WmapC _capital (0.014)
0.025*
WmapC_liquidity (0.014)
0.158 0.359* 0.104 0.321*
log GDP (0.185) (0.091) (0.185) (0.187)
0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006***
Credit to GDP Gap (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
0.242 0.279 0.271 0.386***
log Exchange Rate (0.233) (0.224) (0.233) (0.227)
0.353*** 0.280** 0.388*** 0.338***
Regulatory Quality Estimate (0.125) (0.120) (0.126) (0.123)
IObservations 431 431 431 431
R2 0.972 0.974 0.972 0.974
Adjusted R2 0.968 0.971 0.968 0.97
0.300 0.288 0.299 0.290
Residual Std. Error (df = 375) (df = 375) (df = 375) (df = 375)

Note

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

Fonte: elaborado pela autora.
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Indo na direcdo de investigar a terceira hipétese desta pesquisa, verifica-se
como os modelos anteriores se comportam quando separamos a amostra entre
Economias Avangadas (EAs) e Economias Emergentes ou em Desenvolvimento
(EMDESs). E importante notar que ao estimar os modelos para esses grupos, o
tamanho das amostras cai significativamente para o grupo de EMDEs. Ao todo,
ficamos com 25 EAs e apenas 14 EMDEs e destaca-se que para as EMDEs ha menos
periodos temporais observados para a maior parte dos paises.

Utilizando a variavel dummy para a regulagédo macroprudencial como um todo
(modelos 9 e 10) ndo se percebe efeitos significativos sobre os ativos internacionais
nas EAs e nem nas EMDEs. Ja considerando a regulagdo macroprudencial
acumulada ao longo do tempo (modelos 11 e 12), ha uma associagdo entre o
endurecimento do ambiente macroprudencial e uma redug¢ao dos ativos financeiros
internacionais nas EMDEs e, este efeito n&o é observado para as EAs..

Com o indice macroprudencial separado por tipo de regulacao € possivel notar
quais tipos de instrumentos estdo contribuindo para estes efeitos percebidos nos
modelos. No modelo 15, onde tem-se a estimacao realizada para as EAs, tanto o
indice MAP acumulado e voltado ao crédito quanto voltado a liquidez, apresentam
impacto positivo sobre a variavel dependente, com resultado significativo a 99% de
confianga. Com sinal contrario, captura-se um efeito negativo do ambiente regulatorio
MAP voltado ao capital sobre os ativos financeiros internacionais nas EAs.

Nas EMDEs pode-se observar (modelo 16) que o indice MAP acumulado ao
longo do tempo voltado ao crédito ao longo do tempo apresenta uma associagéo
negativa com os niveis dos estoques de ativos financeiros internacionais, com uma
confianga de 90%. O ambiente regulatorio relacionado as medidas de capital e liquidez
nao apresentou um efeito estatisticamente significativo sobre a variavel dependente,
ao contrario dos efeitos destacados para as EAs.

Norring (2019), que separa a amostra entre esses grupos de economias, utiliza
outros agrupamentos de medidas macroprudenciais, separando-as entre aquelas
voltadas aos tomadores de crédito e aquelas voltadas as instituicées financeiras.
Nesse sentido, os resultados ndo sao exatamente comparaveis. Entretanto, a autora
também encontra resultados que diferem entre os grupos de economias. Assim,
somam-se evidéncias de que o nivel de desenvolvimento socioecondmico dos paises
importa quando se trata de externalidades sobre os ativos financeiros internacionais
que decorrem da implementac&o de politicas MAP.
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As variaveis de controle de modo geral seguem com os resultados similares ao
da especificagdo geral, sem a divisdo dos paises em grupos de economias.
Entretanto, nota-se coeficientes com sinais inversos, tanto relacionados ao PIB quanto
a qualidade regulatéria. Assim, tem-se o PIB apresentando um efeito negativo sobre
os ativos financeiros internacionais nas EAs e resultados nessa dire¢gao também sao
encontrados por Norring (2019). O efeito € na direcdo oposta para as EMDEs. Chama
a atencdo também que o indicador de qualidade regulatdria esta diretamente
relacionado a variavel dependente no caso das EAs mas inversamente relacionado a

ela no caso das EMDEs.

Tabela 7 - Modelos empiricos 9 a 16 (Efeito MAP sobre AFI para EAs e EMDEs)

(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
Efeito Efeito Efeito Efeito  Efeito Efeito Efeito Efeito
map map mapC  mapC mappor map por mapC mapC
sobre sobre sobre sobre tipo tipo por tipo por tipo
AFI AFI AFI AFI sobre sobre sobre sobre

(log) (log) (log) (log) AFl  AFI (log) AFI(log) AFI
EAs EMDEs EAs EMDEs (log) EMDEs EAs (log)

EAs EMDEs
-0.060 0.062
map (0.054) (0.057)
0.006 -0.070**
mapC (0.020) (0.017)
0.078 0.087
map_credit (0.058) (0.062)
-0.017  -0.081
map_capital (0.067) (0.063)
0.042 0.043
map_liquidity (0.097) (0.059)
0.060*** -0.059*
mapC_credit (0.022) (0.010)
-0.088*** -0.026
mapC_capital (0.027) (0.035)
0.135*** -0.005
mapC_liquidity (0.029) (0.029)
-0.454* 0.998** -0.501* 1.021*** -0.502* 0.884** -0.365 1.189***
log GDP (0.262) (0.425) (0.277) (0.382) (0.272) (0.420) (0.268) (0.449)
Credit to GDP 0.003*** 0.022*** 0.003*** 0.017*** 0.003*** 0.02*** 0.003*** 0.020***
Gap (0.001) (0.004) (0.001) (0.004) (0.001) (0.004) (0.001) (0.005)
log Exchange 0.414 1.914** 0.446 1.023** 0.455 1.843*** 0.569** 1.564***
Rate (0.289) (0.428) (0.289) (0.427) (0.292) (0.439) (0.271) (0.441)
Regulatory Quality 0.711*** -1.019*** 0.714** -0.38 0.728"* -0.953*** 0.587*** -0.743**
Estimate (0.149) (0.149) (0.150) (0.299) (0.150) (0.306) (0.141) (0.313)

| Observations 327 104 327 104 327 104 327 104



115

(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito

map map mapC  mapC mappor map por mapC mapC
sobre sobre sobre sobre tipo tipo por tipo por tipo
AFI AFI AFI AFI sobre sobre sobre sobre

(log) (log) (log) (log) AFl  AFI (log) AFi(log) AFI
EAs EMDEs EAs EMDEs (log) EMDEs EAs (log)

EAs EMDEs
IR2 0.948 0.964 0.950 0.963 0.95 0.965 0.955 0.966
Adjusted R2 0.94 0.95 0.94 0.958 0.94 0.95 0.947 0.951
Residual Std. 0.306 0.207 0.307 0.189 0.307 0.207 0.286 0.204
Error (df =283) (df=73) (df=283) (df=73) (df=281) (df=71) (df=281) (df=71)

Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

Fonte: elaborado pela autora.

Investigando de modo mais especifico os efeitos dos instrumentos
macroprudenciais sobre o crédito internacional, conforme a hipétese 2, tem-se como
variavel independente os dados de depdsitos e empréstimos disponibilizados pelo BIS
em suas estatisticas locacionais. De forma geral, ndo sdo encontrados efeitos
estatisticamente significativos nem da variavel dummy de regulacdo MAP voltada ao
crédito, do indice acumulado de instrumentos de crédito sobre os empréstimos e
depdsitos internacionais (EDI), e nem da dummy de medidas voltadas ao crédito
ponderada. Os resultados podem ser analisados na Tabela 8, modelos 17 a 20.

Contudo, o sinal dos coeficientes nos modelos é positivo, indicando uma
associacado positiva entre o endurecimento das medidas voltadas ao crédito e o
aumento dos empréstimos e depdsitos com relagdo ao exterior. Esse resultado € o
mais largamente encontrado na literatura relacionada (BREMUS FRATZSCHER,
2015; BUCH, GOLDBERG, 2013; CERUTTI et al, 2017). Assim, Avdjiev e outros
(2020), ao apresentar resultados indicando o aumento dos ativos financeiros
internacionais a partir de endurecimentos macroprudenciais no pais indicam que ha
um efeito de substituicdo: conforme as medidas voltadas ao crédito mais
implementadas sédo direcionadas ao lado da demanda, as instituicbes financeiras
atuantes no pais passam a ofertar maiores niveis e crédito ao exterior como uma

compensagao.
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Tabela 8 - Modelos empiricos 17 a 20 (Efeito MAP de crédito sobre EDI)

(17) (18) (19) (20)
Efeito Efeito Efeito Efeito
map_credit mapC_credit Wmap_credit WmapC_credi
sobre EDI sobre EDI sobre EDI t sobre EDI
(log) (log) (log) (log)
0.036
map_credit (0.043)
0.023
mapC_credit (0.019)
0.028
Wmap_credit (0.030)
0.020
WmapC _credit (0.012)
0.949*** 0.891*** 0.932*** 0.872***
log GDP (0.178) (0.184) (0.179) (0.184)
) 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***
Credit to GDP Gap (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
0.004 0.023 0.001 0.017
log Exchange Rate (0.230) (0.231) (0.232) (0.231)
_ ) 0.323*** 0.314** 0.324*** 0.304**
Regulatory Quality Estimate (0.123) (0.123) (0.124) (0.125)
Observations 436 436 427 427
R2 0.972 0.972 0.972 0.972
Adjusted R2 0.968 0.968 0.968 0.968
0.299 0.299 0.299 0.299
Residual Std. Error (df = 383) (df = 383) (df = 374) (df = 374)
Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

Fonte: elaborado pela autora.

Dividindo a amostra entre EAs e EMDEs observa-se alguns resultados
interessantes dos instrumentos MAP sobre o crédito. Nos modelos 21 e 22 da tabela
9 tem-se como variavel dependente os empréstimos e depdsitos de néo residentes
(internacionais) e a variavel independente consiste na dummy de endurecimentos
macroprudenciais voltados ao crédito. E, como principal resultado, existe o efeito
positivo e significativo a 99% do instrumento MAP sobre os empréstimos e depdsitos
internacionais apenas nas Economias Avangadas (modelo 21). Para as EMDEs esse
efeito também é positivo e significativo a 90% de confiangca (modelo 22).

Ja considerando o indice macroprudencial acumulado dos instrumentos
voltados ao crédito, o efeito do indicador MAP sobre os empréstimos e depdsitos
internacionais segue positivo e altamente significativo. No sentido contrario, também
se captura o efeito negativo desse indicador sobre a variavel dependente para as

EMDEs. Esses resultados podem ser analisados nos modelos 23 e 24 na Tabela 9.
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Destaca-se que Norring (2019) encontra efeitos positivos tanto nas EAs quanto nas

EMDEs ao utilizar como variavel dependente as medidas voltadas somente aos

tomadores de crédito.

Tabela 9 - Modelos empiricos 21 a 24 (Efeito MAP de crédito sobre EDI para EAs e EMDEs)

(21) (22) (23) (24)
Efeito Efeito Efeito Efeito
map_credit map_credit mapC_credit sobre mapC_credit sobre
sobre EDP (log) sobre EDP (log) EDP EDP
EAs EMDEs (log) (log)
AEs EMDEs
, 0.093*** 0.125*
map_credit (0.056) (0.070)
. 0.073*** -0.101***
mapC_credit (0.022) (0.034)
0.539*** 1.140*** 0.504 1.579***
log GDP (0.263) (0.472) (0.264) (0.476)
. 0.002 0.012* 0.001 0.016***
Credit to GDP Gap (0.001) (0.005) (0.001) (0.005)
0.197 1.293*** 0.249 1.009**
log Exchange Rate (0.287) (0.482) (0.283) (0.469)
Regulatory Quality 0.637*** -0.740* 0.603*** -0.560*
Estimate (0.148) (0.337) (0.147) (0.329)
Observations 333 103 333 103
R2 0.95 0.955 0.951 0.958
Adjusted R2 0.942 0.937 0.944 0.941
0.306 0.238 0.302 0.230
Residual Std. Error (df = 289) (df = 73) (df = 289) (df = 73)

Note

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

Fonte: elaborado pela autora.

Esses resultados levantam a hipotese de que as instituicdes financeiras que

operam nas EAs tém mais espacgo para ofertar crédito internacionalmente quando se

deparam com maiores restricdes em um determinado pais. Isso seria possivel dado

que as instituigdes residentes em EAs tendem a ser maiores e mais representativas

em termos do SMFI. Isso vai ao encontro do fato levantado no capitulo 3, que

demonstra que, com excecdo da China, ha G-SIFls apenas em Economias

Avancadas.

Testes para verificar a robustez das estimagdes também foram realizados.

Foram testados todos os modelos apresentados anteriormente, alterando duas
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variaveis: o logaritmo do PIB pelo logaritmo do PIB per capita'?; e a variavel do hiato
do crédito com relagdo ao produto por um indicador dos precos dos imoéveis'*. De
modo geral, os resultados obtidos para as variaveis macroprudenciais se mantiveram,
ou até se intensificaram. Esses resultados podem ser observados nos apéndices E,
F,GeH.

Também foram realizados testes para verificar se o modelo de efeitos fixos
seria 0 mais adequado para o conjunto de dados. Estes testes foram realizados em
cima das mais especificagdes gerais dos modelos, sendo eles: modelo 1, que tém
como variavel independente a dummy macroprudencial e estima seu impacto sobre
os ativos financeiros internacionais; modelo 5, que traz as variaveis dummy
macroprudenciais por grupo; e o modelo 17, que € o modelo que considera os efeitos
da dummy macroprudencial das medidas de crédito sobre os empréstimos e depdsitos
internacionais. As estatisticas dos testes podem ser observadas na tabela 10.

Inicialmente, foi realizado o teste de Breusch-Pagan (1979). Esse teste &
utilizado para verificar a presenca de heterocedasticidade, ou seja, se a varidncia dos
erros de uma regressao € dependente dos valores das variaveis independentes em
um modelo linear. Caso haja essa dependéncia, ha heterocedasticidade e os modelos
de efeitos aleatoérios ou fixos devem ser utilizados, e ndo o modelo Pooled. Sendo a
hipétese nula (HO) do teste a de homocedasticidade, ela é rejeitada para todos os
modelos da secao.

Em uma segunda etapa, para verificar se os efeitos fixos sao, de fato, mais
indicados que os efeitos aleatdrios, foi utilizado o teste de Hausman. O teste conduz
a investigacdo de se as variaveis estdo ou ndo correlacionadas com os efeitos n&o-
observados do modelo sendo a hipétese nula de que n&o ha correlagdo. No caso de
rejeicao da hipotese nula, o estimador de efeitos fixos € mais indicado pois ele traz a
vantagem de ser consistente mesmo quando ha correlagdo entre o efeito nao
observado e os regressores. A partir dos resultados, rejeitamos a HO e concluimos
que de fato o estimador de efeitos fixos foi a melhor escolha para a estimacido dos

modelos apresentados.

'3 Variavel coletada nas estatisticas do Banco Mundial.
4 Variavel coletada nas estatisticas do Banco Mundial.
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Tabela 10 - Estatisticas dos testes

(1) (5) (17)
Efeito map Efeito map por Efeito
sobre AFI (log) tipo sobre AFI  map_credit

(log) sobre os EDI
(log)
Breusch-Pagan Test 1925*** 1826.1*** 1964.4***
Hausman Test 56.916*** 65.505*** 73.406%*

Fonte: elaborado pela autora

Assim, a presente tese reforca a literatura que evidencia a ocorréncia de
externalidades internacionais decorrentes da implementagdo de medidas MAP
(AVDJEV et al., 2020; CERUTTI et al., 2017; NORRING, 2019; REINHARDT;
SOWERBUTTS, 2015). De modo mais especifico, os resultados indicam que ha um
aumento nos ativos financeiros internacionais dos paises que passam por
endurecimentos macroprudenciais e, este resultado ja € destacado em pesquisas
como a de Avdjev e outros (2020), Cerutti e outros (2017) e Norring (2019). Contudo,
destaca-se que a presente investigacdo se diferencia da literatura na tematica
principalmente pela natureza dos dados macroprudenciais, considerando essas
medidas de modo mais agregado e nao por instrumentos especificos. Como
resultados adicionais, destaca-se também que as externalidades observadas sao
mais significativas quando consideramos a relevancia sistémica do pais no SMFI, seja
através da estimacdo para EAs frente a EMDESs, ou através dos indicadores MAP
ponderados. Resultados que indicam estas diferencas também sao encontrados por
Norring (2019).

4.5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo de analise empirica percebe-se que o0s instrumentos
macroprudenciais apresentam transbordamentos sobre os ativos financeiros
internacionais. Esses efeitos sdo percebidos principalmente quando consideramos o
indicador acumulado de instrumentos macroprudenciais por tipo de instrumento e
grupo de paises. Esse resultado indica que a aplicagcdo ou ndo de um instrumento
MAP mais rigido esta associada a transbordamentos internacionais quando essa

aplicagao considera o contexto regulatério anterior. Ademais, esses efeitos séo
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diferentes ao se considerar EAs ou EMDEs. Os resultados obtidos nas estimacoes
com as variaveis ponderadas pelo volume dos ativos financeiros dos paises no
periodo analisado também trazem contribuicdes interessantes para esta analise. De
modo geral, esses indicadores trazem resultados muito semelhantes ao das variaveis
nao ponderadas, mas apresentam em alguns casos maior significancia estatistica.

Nos modelos que trazem as variaveis macroprudenciais por grupo, a
ponderacédo pelos ativos traz diferengas interessantes nos resultados no caso da
variavel dummy de capital e de liquidez. Apenas ao utilizar a variavel macroprudencial
de liquidez ponderada é que se captura efeitos negativos com 90% de confianga. Para
a variavel macroprudencial de capital, a dummy simples apresenta um efeito negativo
e significativo a 90% de confianga e, ponderando pela participagdo do pais no total de
ativos do periodo, a confianga passa para 95%.

Com relagao aos modelos que separam a amostra entre os grupos de paises,
tem-se os indicadores acumulados de crédito e liquidez apresentando um efeito
positivo e estatisticamente significativo a 99% de confianga sobre os ativos financeiros
internacionais dos bancos residentes no pais, para as EAs. Desse modo, evidencia-
se que nas Economias Avangadas, quando ha niveis regulatorios mais rigidos
relacionados ao crédito e a liquidez, as instituigdes financeiras passam a deter maiores
niveis de ativos financeiros com relagcdo ao exterior. Isso indica uma realocacédo da
atividade financeira nas EAs de modo a expandir suas atividades com relacdo ao
exterior quando a regulagao do pais residente é mais dura.

De modo contrario, encontra-se transbordamentos financeiros internacionais
associados a implementacdo de regulacdto MAP nas EMDEs, mas esse
transbordamento é de modo geral negativo. Assim, tanto com relagdo a
implementacao de instrumentos regulatérios de crédito quanto de capital, ha um
impacto de reducao dos ativos financeiros cuja contraparte sdo os nao-residentes.
Isso pode estar associado a uma menor possibilidade de arbitragem regulatéria por
parte dessas economias, considerando que as instituicdes financeiras que nela atuam
tém uma menor participacdo no mercado financeiro internacional.

Considerando apenas o crédito internacional, ou seja, os empréstimos e
depdsitos dos bancos residentes em um pais e cuja contraparte é residente em outro,
os efeitos sdo semelhantes. Tem-se um impacto positivo, havendo um aumento nos
empréstimos e depositos internacionais no caso de a regulagéo ser endurecida nas

Economias Avancgadas. E, de modo inverso, percebe-se uma redugao do crédito
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internacional quando a regulagdo MAP €& endurecida nas Economias Emergentes ou
em Desenvolvimento. Entretanto, é importante sempre considerar a amostra reduzida

quando estamos analisando apenas EMDEs.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta tese estabeleceu como objetivo geral a investigacdo dos
transbordamentos internacionais decorrentes da implementacdo das medidas
macroprudenciais. Para isso foram conduzidas as analises tedrica, exploratéria e
empirica apresentadas nos capitulos anteriores, e que possibilitaram uma visdo ampla
sobre a questio proposta.

A partir do capitulo 2 foi possivel trazer a tona os principais movimentos que
conformaram a agenda para a estabilizacado financeira a partir da CFG. Dentre eles,
destaca-se um novo entendimento sobre a origem das crises que foi possibilitado
pelos severos efeitos sofridos pelas EAs durante a Crise de 2007/2008. Anteriormente
a CFG, aideia de que a instabilidade financeira advinha principalmente de ambientes
regulatorios e institucionais ainda nao desenvolvidos era largamente aceita na
comunidade académica e pelos formuladores de politica. E, com esse episddio, ha o
reconhecimento da relevancia do risco sistémico, o risco relacionado a interagao entre
as unidades do SMFI. Com isso, ha abertura para uma inflexao na adogao de politicas
macroecondmicas onde tem-se a ascensao de uma agenda no campo internacional
que tem como principal objetivo a estabilizagédo financeira.

A agenda para a estabilizagédo financeira, se fundou na conjuntura da Crise
Financeira Global dos anos 2007 e 2008 e nao consistiu em um movimento aleatério.
O G20 e as Organizagdes Internacionais, com mandato na tematica financeira,
tiveram um papel fundamental em termos de emissao de recomendacgoes, frameworks
e supervisdo para o SMFI. Como pilar dessa agenda, tem-se as medidas
macroprudenciais, regulagdes de carater contraciclico e que remetem a um
“intervencionismo pragmatico”. Essas intervengdes sao amplamente recomendadas
no arcabouco do BCBS e FMI, e a analise exploratéria de dados conduzida no capitulo
3 demonstra que as Economias nacionais de fato abracaram esses instrumentos
regulatorios.

Destaca-se que, apesar de as medidas MAP ndo serem exatamente uma
novidade em termos de politica econdmica, a utilizacdo desses instrumentos mais que
triplica entre os periodos anterior e posterior a Crise e isso deve-se substancialmente
a adocao desse framework pelas Economias Avangadas. Outras caracteristicas desse
movimento regulatério consistem na ampliagdo no leque de instrumentos

macroprudenciais utilizados ao longo do tempo: enquanto até o ano de 2007 mais de
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50% das medidas utilizadas consistiam nos Requerimentos de Reserva, no periodo
posterior a crise esse instrumento representa apenas cerca de 16% de participacao
no total. Além disso, ha indicios de uma ampla adogao das recomendacgdes de Basileia
lll. Dos seis instrumentos presentes no arcabougo desses acordos, quatro estao
dentre os instrumentos mais utilizados a partir de 2007. Sao eles: Requerimentos de
Reserva (RR), Requerimentos de Capital (Capital), Requerimentos de Conservagao
(Conservation) e os Requerimentos de Liquidez (Liquidity). Como absolutas novidades
no arcabougo regulatério que vém com a agenda de reformas para a estabilizagao
financeira do periodo pés CFG tem-se instrumentos voltados principalmente a
necessidade de que as instituigdes financeiras detenham requerimentos adicionais de
capital, sendo eles: Requerimentos de Conservagdao (Conservation), o0s
Requerimentos Adicionais para Instituicbes Sistemicamente Relevantes (SIFI) e os
Suavizadores Contraciclicos (CCB). Além dessas novidades, os Requerimentos de
Liquidez sdo completamente reformulados a partir de Basileia Ill, que apresenta o
indice de Cobertura de Liquidez (LCG), indice que estd compreendido nos
Requerimentos de liquidez da base de dados analisada. Ademais, os Requerimentos
de Reserva (RR), que anteriormente tinham como principais objetivos a garantia de
credibilidade e a manutengdo da solvéncia das economias principalmente no cenario
das EMDEs, passam a concentrar objetivos de estabilidade financeira, de forma a
serem enquadrados como regulagdes macroprudenciais.

E importante também notar as diferengas entre os ambientes regulatérios
macroprudenciais nas EAs frente as EMDEs. E notavel a maior experiéncia com
medidas MAP por parte das EMDEs desde os anos 1990, entretanto, com a agenda
do periodo pés CFG a utilizagcado desses instrumentos passa a ser mais prevalente nas
EAs. Assim, ha cerca de 15 medidas MAP implementadas por EMDEs a partir de 2007
contra cerca de 20 medidas nas EAs. Esse fato fica ainda mais evidente quando
observamos os indicadores macroprudenciais ponderados pelos ativos financeiros
internacionais. Considerando que os ativos financeiros internacionais estdo mais
concentrados nas EAs, percebe-se um maior endurecimento regulatério no SFMI
guando ponderamos a implementacao de instrumentos MAP pela relevancia sistémica
dos paises que os implementam. Destaca-se também que as EAs apresentam uma
diversificagao de instrumentos macroprudenciais utilizados bem maior que as EMDEs,
e estas ultimas mantém maiores continuidades com relagcao as regulagdes do periodo

anterior. Ademais, evidencia-se que, com excecao da China, todas as instituicdes
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sistemicamente relevantes e enquadradas na regulagcdo G-SIFl sdo sediadas nas
Economias Avancadas.

Assim, tem-se um ambiente com larga utilizacdo de instrumentos MAP aliado
a um SMFI com alta integragao entre as economias nacionais. Com isso, pde-se em
debate que, sendo a estabilidade financeira o objetivo das economias, nao seria
possivel aliar ao mesmo tempo a implementagao de politicas financeiras em ambito
nacional com o ambiente financeiro altamente integrado por conta da ocorréncia de
externalidades ou transbordamentos financeiros entre os paises (SCHOENMAKER,
2011; OBSTFELD, 2019; FORBES 2021; AGENOR; SILVA, 2022). Além disso,
considera-se que, com a existéncia de assimetrias de poder entre os atores do SMFI,
esses transbordamentos, além de alterarem o risco financeiro para outros setores ou
partes do sistema, ainda reforcam as hierarquias existentes de modo a colocar as
EMDEs em posicdo de maior vulnerabilidade frente a esses eventos.

Para somar evidéncias a literatura existente, a investigagdo empirica proposta
nesta tese buscou identificar a ocorréncia desses transbordamentos financeiros, e
também verificar se eles diferem seja com relagéo ao grupo de economias, sendo elas
EAs ou EMDEs, ou também com relagdo a relevancia sistémica dos atores que
implementam as regulagdes. Estas ultimas dimensdes aproximam o nosso objeto a
tradicdo de pesquisa da EPI, conforme enfatizado no capitulo 2. Nesse sentido,
apresenta-se uma estratégia que identifica os chamados “outward spillovers” ou
transbordamentos para fora, de modo a capturar como os ativos financeiros
internacionais de uma economia sao afetados a partir da implementacdo de
regulagcdes MAP nessa mesma economia. Assim, destaca-se os seguintes resultados:

a) a implementagao de medidas voltadas ao capital, de forma geral, apresenta
um impacto de reducéo do estoque de ativos financeiros internacionais das
instituicbes financeiras residentes no pais que adotou as medidas. Esse
resultado também é verificado isolando tanto as EAs quanto as EMDEs;

b) um ambiente regulatério relacionado a medidas de liquidez mais rigidas
apresenta transbordamentos de incremento dos ativos financeiros
internacionais do pais. Entretanto, estimando os modelos para os grupos de
paises, esse efeito apenas se mantém para EAs;

c) o ambiente regulatoério relacionado as medidas de crédito esta associado a
transbordamentos positivos sobre os empréstimos e depdsitos
internacionais, de forma geral. Destaca-se que esse efeito também é
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encontrado para as EAs mas, considerando apenas as EMDEs, os efeitos
encontrados sdo negativos;

d) os modelos estimados utilizando os indices ponderados pela participagéo do
pais no total de ativos financeiros internacionais do periodo apresentam, de
forma geral, resultados similares aqueles encontrados com os indicadores
simples mas, em alguns casos nota-se uma maior significancia estatistica.

Nesse sentido, a presente tese soma a literatura em varios aspectos.

Inicialmente, situando a tematica na literatura da Economia Politica Internacional, de
modo a possibilitar uma melhor compreensao sobre o fenbmeno da emergéncia
dessas regulagdes, como um mainstream na politica econdbmica dos paises no
periodo pos CFG, bem como trazendo a dimenséo das assimetrias no sistema para a
analise da tematica. Ademais, a exploracdo dos dados acerca da regulagao
macroprudencial auxilia na compreensao da experiéncia das economias com essa
regulacdo, e como as medidas, que de fato sdo utilizadas, se relacionam com o
framework da agenda para a estabilizagao financeira. Com excec¢ao dos trabalhos que
apresentam as bases de dados da tematica, nao foi encontrada na revisao de literatura
estudos que combinem analise exploratéria de dados, tratamento de aspectos
temporais e as diferengas entre os grupos de economias. A investigagdo empirica
soma com as evidéncias de uma literatura mais situada no campo da Economia
Aplicada acerca dos transbordamentos financeiros decorrentes da implementacao de
regulamentagdes macroprudenciais. Como contribuicdes dessa analise destaca-se
tanto a exploragao dos impactos por grupos de medidas de capital, crédito e liquidez,
sendo que o mais usual na literatura é considerar os instrumentos em sua totalidade,
ou ainda algum instrumento de forma isolada. Além disso, a criagdo dos indicadores
macroprudenciais ponderados pela relevancia sistémica das economias € algo inédito
na literatura e que busca ir ao encontro de uma maior compreensao sobre a situagao
regulatoria de fato e ndo apenas de seus efeitos médios. Assim, recomenda-se que
novas investigagdes utilizando este indice sejam realizadas assim como a criagao de
outros indices analogos ou a estimacdo de modelos ponderados, de forma a trazer

maiores evidéncias acerca do fendbmeno.
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APENDICE A - MEDIDAS MAP POR PAIS
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Medidas Medidas
Pais Total Medidas MAP Endurecimento Afrouxamento
'Africa do Sul 13 12 1
Albania 8 7 1
Alemanha 20 14 6
Angola 10 9 1
Arabia Saudita 25 18 7
Argélia 5 5 0
Argentina 38 22 16
Arménia 20 18 2
Australia 15 15 0
Austria 25 22 3
Azerbaijao 6 5 1
Bahamas 6 5 1
Bahrein 6 6 0
Bangladesh 27 22 5
Bélgica 18 12 6
Benin 5 5 0
Bielorrussia 19 19 0
Bosnia e Herzegovina 14 11 3
Botsuana 5 5 0
Brasil 75 41 34
Brunei 21 14 7
Bulgaria 44 34 10
Burkina Faso 5 5 0
Burundi 6 4 2
Butéo 6 6 0
Cabo Verde 3 3 0
Camboja 11 8 3
Canada 39 31 8
Cazaquistao 21 16 5
Chile 11 6 5
China 111 90 21
Chipre 16 12 4
Colémbia 15 12 3
Coreia do Sul 71 56 15
Costa do Marfim 5 5 0
Costa Rica 19 15 4
Croacia 49 30 19
Curagao 5 5 0
Dinamarca 24 23 1
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Medidas Medidas
Pais Total Medidas MAP Endurecimento Afrouxamento
'El Salvador ' 5 ' 3 ' 2
Emirados Arabes Unidos 9 9 0
Equador 10 10 0
Eslovaquia 33 24 9
Eslovénia 14 9 5
Espanha 19 13 6
Estados Unidos 16 13 3
Estonia 27 20 7
Etiopia 0 0 0
Fiji 2
Filipinas 63 34 29
Finlandia 24 17 7
Franca 25 16 9
Gambia 8 4 4
Gana 4 4 0
Georgia 24 22 2
Grécia 16 10 6
Guiné-Bissau 5 5 0
Haiti 10 9 1
Holanda 26 22 4
Honduras 12 12 0
Hong Kong 55 49 6
Hungria 32 27 5
[émen 1 1 0
llhas Mauricio 31 24 7
llhas Salomé&o 3 3 0
india 88 54 34
Indonésia 33 26 7
Irlanda 20 13 7
Islandia 28 19 9
Israel 32 30 2
Italia 20 10 10
Jamaica 6 6 0
Japao 13 11 2
Jordania 11 10 1
Kosovo 9 9 0
Kuwait 20 17 3
Laos 5 5 0
Lesoto 2 2 0
Letonia 32 20 12

Libano 15 14

N
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Medidas Medidas
Pais Total Medidas MAP Endurecimento Afrouxamento

‘Lituania 14 12 2
Luxemburgo 21 18 3
Macedbdnia 16 14 2
Malasia 48 37 11
Mali 0
Malta 19 16 3
Marrocos 8 7 1
Mauritania 4 0
México 24 24 0
Mogambique 8 5 3
Moldavia 14 14 0
Mongdlia 12 10 2
Montenegro 4 4 0
Nepal 11 11 0
Niger 6 6 0
Nigéria 32 25 7
Noruega 34 29 5
Nova Zelandia 15 14 1
Oma 25 24 1
Paquistao 54 42 12
Paraguai 7 7 0
Peru 53 34 19
Polbnia 29 27 2
Portugal 21 16 5
Quénia 4 4 0
Quirguistéo 20 20 0
Reino Unido 23 18 5
Republica Democratica do

Congo 0
Republica Dominicana 0
Republica Tcheca 31 23 8
Romeénia 52 37 15
Russia 78 59 19
Sao Cristovao e Névis 0
Senegal 0
Sérvia 78 44 34
Singapura 44 37 7
Sri Lanka 33 22 11
Sudéao 0 0 0
Suécia 17 17 0
Suica 18 18 0
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Medidas Medidas
Pais Total Medidas MAP Endurecimento Afrouxamento

Tailandia ' 21 ' 18 ' 3
Taiwan 26 18 8
Tajikistan 9 9 0
Tanzania 5 5 0
Timor Leste 1 1 0
Togo 6 6 0
Tonga 6 3 3
Trinidade e Tobago 2 2 0
Tunisia 11 11 0
Turquia 51 38 13
Ucrania 21 13 8
Uganda 7 7 0
Uruguai 26 23 3
Vietna 11 10 1

Zambia 2 2 0

‘Fonte: elaborado pela autora.
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APENDICE B - VARIAVEIS UTILIZADAS NOS MODELOS

Variavel

Descrigao

Fonte

Ativos financeiros
internacionais (AFI)

Ativos financeiros dos bancos residentes
em um pais cuja contraparte nao é
residente neste pais. Inclui-se
empréstimos, depésitos, titulos de
divida, derivativos e outros instrumentos.
Medida em milhdes de ddlares ($).

BIS Estatisticas locacionais.

Empréstimos e
depositos
internacionais (EDI)

Empréstimos e depésitos dos bancos
residentes em um pais cuja contraparte
nao é residente neste pais. Medida em
milhGes de ddlares ($).

BIS Estatisticas locacionais.

Dummy Variavel dummy indicando os valores 0 IMAPP - Base de dados
macroprudencial ou 1 relacionada apenas a episédios de | integrada para a regulagao
(map) endurecimento macroprudencial. Essa macroprudencial (KANG et al.,
variavel também foi utilizada por tipo de | 2020).
instrumento (crédito, capital e liquidez).
Indicador MAP Indicador acumulado macroprudencial Indicador proprio com base em

acumulado (mapC)

onde a cada episodio de endurecimento
soma-se uma unidade e a cada episédio
de afrouxamento subtrai-se uma
unidade. Essa variavel também foi
utilizada por tipo de instrumento (crédito,
capital e liquidez).

IMAPP - Base de dados
integrada para a regulagao
macroprudencial (KANG et al.,
2020)

Indicador MAP
ponderado (Wmap)

Variavel dummy macroprudencial
ponderada pela participagdo da economia
no total de ativos financeiros
internacionais do periodo.

Indicador préprio. Construgéo
baseada nos dados dos ativos
financeiros internacionais
disponibilizados pelo BIS.

Indicador MAP
acumulado e
ponderado (WmapC)

Indicador macroprudencial acumulado ao
longo do tempo e ponderado pela
participagcdo da economia no total de
ativos financeiros internacionais do
periodo.

Indicador préprio. Construgao
baseada nos dados dos ativos
financeiros internacionais
disponibilizados pelo BIS.

Produto Interno
Produto (pib)

Soma de todos os bens e servigos
produzidos por residentes de uma em
um periodo de tempo. Medida a ddlares
de 2010.

Banco Mundial, Indicadores de
Desenvolvimento Econdmico.

Hiato do crédito com
relagéo ao produto

(credit_gdp_gap)

Diferenca da razao do crédito-produto
com relagdo a sua tendéncia de longo
prazo.

BIS.

Taxa de cambio real
(exchange_rate)

Taxa de cambio nominal dividida por um
deflator de precos.

Banco Mundial, Indicadores de
Desenvolvimento Econdmico.

indice de qualidade
regulatéria
(regulatory quality)

Estimativa de qualidade regulatéria que
assume valores entre -2,5 e 2,5 de modo
que quanto maior esse valor, maior a
percepgdo da qualidade regulatéria.

Banco Mundial, Indicadores de
Governanga Mundial.

Fonte: elaborado pela autora
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APENDICE C - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS

Variavel N Média Desvio Minimo Maximo
padrao

AFI 2.304 632.525 983.343 2.231 7.149.366
EDI 2289 434.756 736.654 1,345 5.893.076
map 2.304 0,16 0,367 0 1
mapC 2.304 1,57 4,9 -9 25
Wmap 2.304 0,23 0,55 0 2
WmapC 2.304 2,15 7,50 -12,31 46,10
map_capital 2.304 0,09 0,29 0 1
mapC_capital 2.304 0,26 3,39 -9 19
Wmap_capital 2.304 0,12 0,41 0 2
WmapC _capital 2.304 1,79 3,22 0 22,03
map_credit 2.304 0,06 0,23 0 1
mapC_credit 2.304 1,16 2,08 -3 11
Wmap_credit 2.304 0,09 0,35 0 2
WmapC_credit 2.304 1,11 3.33 -4,4 20,51
map_liquidity 2.304 0,06 0,23 0 1
mapC_liquidity 2.304 0,29 1,72 -5 9
Wmap_liquidity 2.304 0,10 0,36 0 2
WmapC_liquidity 2.304 -1,05 4,59 -12,31 27,66
pib 2082  1.327.257  2.517.776 3.000 18.238.300
exchange_rate 2.050 97,70 10,51 56,61 136,225
regulatory quality 1.965 1,18 0,65 -0,47 2,26
credit_gdp_gap 1.985 3,20 17,16 -82,90 82,00

Fonte: elaborado pela autora
*O pib esta apresentado em milhdes de doélares ($).
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APENDICE D - LISTA DE PAISES COM DISPONIBILIDADE DE DADOS E GRUPO

Pais Grupo Inicio das observagdoes Fim das observagoes
Australia " EA 2000 Q1 ' 2018 Q4
Austria EA 2000 Q1 2018 Q4
Bahamas EMDE 2000 Q1 2018 Q4
Bahrein EMDE 2000 Q1 2018 Q4
Bélgica EA 2000 Q1 2018 Q4
Brasil EMDE 2003 Q1 2018 Q4
Canada EA 2000 Q1 2018 Q4
Chile EMDE 2003 Q1 2018 Q4
China EMDE 2016 Q1 2018 Q4
Taiwan EA 2001 Q1 2018 Q4
Curagao NA 2011 Q1 2018 Q4
Chipre EA 2009 Q1 2018 Q4
Dinamarca EA 2000 Q1 2018 Q4
Finlandia EA 2000 Q1 2018 Q3
Franca EA 2000 Q1 2018 Q4
Alemanha EA 2000 Q1 2018 Q4
Grécia EA 2004 Q1 2018 Q4
Hong Kong EA 2000 Q1 2018 Q4
india EMDE 2002 Q1 2018 Q4
Indonésia EMDE 2011 Q1 2018 Q4
Irlanda EA 2000 Q1 2018 Q4
Italia EA 2000 Q1 2018 Q4
Japao EA 2000 Q1 2018 Q4
Luxemburgo EA 2000 Q1 2018 Q4
Malasia EMDE 2008 Q1 2018 Q4
México EMDE 2004 Q1 2018 Q4
Holanda EA 2000 Q1 2018 Q4
Noruega EA 2000 Q1 2018 Q4
Filipinas EMDE 2017 Q1 2018 Q4
Portugal EA 2000 Q1 2018 Q4
Russia EMDE 2016 Q1 2018 Q4
Arabia Saudita EMDE 2018 Q1 2018 Q4
Singapura EA 2000 Q1 2018 Q4
Africa do Sul EMDE 2009 Q4 2018 Q3
Espanha EA 2000 Q1 2018 Q4
Suécia EA 2000 Q1 2018 Q4
Suica EA 2000 Q1 2018 Q4
Turquia EMDE 2001 Q1 2018 Q4
Reino Unido EA 2000 Q1 2018 Q4
Estados Unidos EA 2000 Q1 2018 Q4

'Fonte: elaborado pela autora
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APENDICE E - MODELOS EMPIRICOS 29 a 32 (Efeito MAP sobre AFI alterando

controles)

(29) (30) (31) (32)
Efeito map por Efeito mapC Efeito Wmap Efeito WmapC
tipo sobre AFIl por tipo sobre por tipo sobre por tipo sobre

(log) AFI (log) AFI (log) AFI (log)
0.052 ' '
map_credit (0.043)
-0.091*
map_capital (0.049)
0.038
map_liquidity (0.058)
-0.005
mapC_Credit (0.019)
-0.082***
mapC_capital (0.020)
0.115***
mapC_liquidity (0.023)
-0.027
Wmap_credit (0.029)
-0.065**
Wmap_capital (0.031)
0.015
Wmap_liquidity (0.039)
0.002
WecapC_credit (0.012)
-0.054***
WmapC _capital (0.015)
0.048***
WmapC_liquidity (0.015)
-0.305 -0.167 -0.332 -0.298
log GDP Per capita (0.292) (0.282) (0.292) (0.284)
0.010*** 0.010*** 0.010*** 0.010***
Property Prices (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
-0.151 -0.034 -0.145 0.003
log Exchange Rate (0.212) (0.204) (0.212) (0.208)
_ _ 0.397*** 0.303*** 0.414*** 0.373***
Regulatory Quality Estimate (0.117) (0.115) (0.119) (0.119)
‘Observations ' 419 ' 419 ' 419 ' 419
R2 0.974 0.976 0.974 0.976
Adjusted R2 0.970 0.973 0.970 0.972
0.281 0.274 0.286 0.279
Residual Std. Error (df = 362) (df = 362) (df = 362) (df = 362)
‘Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001 '

'Fonte: elaborado pela autora
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APENDICE F - MODELOS EMPIRICOS 33 a 40 (Efeito MAP sobre AFI para EAs e

EMDEs alterando controles)

(33) (34) (35) (36) (37) (38) (39) (40)
Efeito Efeito  Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito Efeito
map mapC  mapC mapC map por map por mapC mapC
sobre sobre  sobre sobre tipo tipo por tipo por tipo
AFI AFI AFI AFI sobre sobre sobre sobre
(log) (log) (log) (log) AFI AFI AFI AFI
EAs EMDEs EAs EMDEs (log) (log) (log) (log)
EAs EMDEs EAs EMDEs
| .0.086* 0.020 ' ' ' '
map (0.051) (0.054)
0.006 -0.045**
mapC (0.019) (0.018)
, 0.024 0.044
map_credit (0.054) (0.056)
, -0.057 -0.143**
map_capital (0.062) (0.060)
o 0.156* 0.021
map_liquidity (0.088) (0.053)
. 0.025 -0.008
mapC_credit (0.021) (0.028)
. -0.089*** -0.069**
mapC_capital (0.024) (0.013)
o 0.146***  0.028
mapC_liquidity (0.027) (0.036)
-1.168*** 1.533*** -1.149*** 1.488*** -1.064*** 1.766**** -0.966*** 2.025***
log GDP Percapita  (0.341) (0.543) (0.350) (0.517) (0.349) (0.540) (0.328) (0.597)
: 0.008*** 0.006*** 0.008*** 0.005*** 0.008*** 0.004*** 0.008*** 0.003
Property Prices (0.001)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)
log Exchange 0.057 -0249 0.104 -0.396 0.037 -0.067 0.243  0.113
Rate (0.273) (0.360) (0.272) (0.349) (0.275) (0.360) (0.257) (0.411)
Regulatory Quality 0.739** .0.299 0.765*** 0.006 0.742*** -0.361 0.637*** -0.404
Estimate (0.138) (0.234) (0.139) (0.250) (0.138) (0.233) (0.131) (0.270)
‘Observations 326 93 326 93 326 93 326 93
R2 0.955 0.976 0.955 0.978 0.956 0.978 0.961 0.978
Adjusted R2 0.949 0.966 0.948 0.968 0.948 0.967 0.955 0.967
Residual Std. 0.291 0.176 0.293 0.168 0.292 0.171 0.272 0.172
Error (df =281) (df=63) (df=281) (df=63) (df=281) (df=63) (df=281) (df =63)
Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

'Fonte: elaborado pela autora
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APENDICE G - MODELOS EMPIRICOS 41 a 44 (Efeito MAP de crédito sobre

EDI alterando controles)

(41) (42) (43) (44)
Efeito Efeito Efeito Efeito
map_credit mapC_credit Wmap_credit WmapC_credi
sobre EDI sobre EDI sobre EDI t sobre EDI
(log) (log) (log) (log)
0.020
map_credit (0.041)
0.015
mapC_credit (0.018)
0.014
Wmap_credit (0.028)
0.012
WmapC_credit (0.011)
_ 0.458* 0.436 0.431 0.403
log GDP Percapita (0.276) (0.277) (0.280) (0.281)
_ 0.010*** 0.010*** 0.010*** 0.010***
Property Prices (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
-0.242 -0.229 0.234 -0.222
log Exchange Rate (0.202) (0.202) (0.203) (0.203)
] ] 0.262** 0.250*** 0.264** 0.247***
Regulatory Quality Estimate (0.111) (0.112) (0.112) (0.113)
‘Observations 425 425 416 416
R2 0.976 0.976 0.976 0.976
Adjusted R2 0.973 0.973 0.973 0.973
0.276 0.276 0.276 0.276
Residual Std. Error (df = 370) (df = 370) (df = 361) (df = 361)

' Note

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001

'Fonte: elaborado pela autora
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APENDICE H - MODELOS EMPIRICOS (Efeito MAP de crédito sobre EDI para

EAs e EMDEs alterando controles)

(45) (46) (47) (48)
Efeito Efeito Efeito Efeito
map_credit map_credit mapC_credit sobre mapC_credit sobre
sobre EDI sobre EDI EDI EDI
(log) (log) (log) (log)
EAs EMDEs AEs EMDEs
] 0.067 0.092
map_credit (0.051) (0.062)
_ 0.049*** -0.057**
mapC_credit (0.021) (0.028)
_ -0.154 2.107*** -0.243 2.129***
log GDP Percapita (0.333) (0.596) (0.334) (0.584)
_ 0.009*** 0.006*** 0.008*** 0.006***
Property Prices (0.001) (0.003) (0.001) (0.0013
0.019 -0.739** 0.260 -0.771*
log Exchange Rate (0.264) (0.354) (0.263) (0.349)
Regulatory Quality 0.518*** -0.225 0.481*** -0.128
Estimate (0.134) (0.237) (0.133) (0.240)
'Observations 332 93 332 93
R2 0.959 0.974 0.959 0.975
Adjusted R2 0.952 0.963 0.953 0.964
0.284 0.189 0.283 0.186
Residual Std. Error (df = 287) (df = 63) (df = 287) (df = 63)

' Note

*p<0.1: **p<0.05; ***p<0.001

‘Fonte: elaborado pela autora



