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RESUMO

O presente estudo busca analisar os principais aspectos da crise de 2008 e compreender em
que medidas esta crise influenciou na jurisdi¢do do sistema financeiro no Brasil. Adotou-se a
metodologia da pesquisa bibliografica, com énfase em publicagdes realizadas no ambito do
Direito Bancério e artigos cientificos oriundos de pesquisas do campo Econdmico, que
elucidam o tema proposto. Como resultado do presente estudo, que perpassa por assuntos de
ordem econdmica, regulagdo, padrdes e recomendagdes prudenciais internacionais, conclui-se
que a crise financeira de 2008 atingiu a economia brasileira naquele periodo; elevou taxas de
juros; aumentou o indice de desemprego; e provocou a desvalorizagdo do real frente ao dolar
estadunidense, o que consequentemente exigiu uma intervengdo mais austera do Estado na
jurisdi¢do brasileira. Para conten¢do de maiores desgastes econdomicos, o governo brasileiro
foi obrigado a editar medidas em meio a plena crise; o Sistema Financeiro Nacional também
teve de adotar medidas posteriores, com vistas a implementar os novos padrdes acordados
pelo Acordo Internacional da Basileia III. Diante de um mercado financeiro globalizado, e da
analise dos efeitos da crise financeira de 2008 na economia mundial, torna-se factivel
compreender o porqué de este sistema ser tdo regulado.

PALAVRAS-CHAVE: crise financeira; mercado financeiro; regulagdo; Basileia III; Sistema
Financeiro Nacional.
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ABSTRACT

This study seeks to analyze the main aspects of the 2008 crisis and to understand to what
extent this crisis influenced the jurisdiction of the financial system in Brazil. The methodology
of bibliographic research was adopted, with emphasis on publications made within the scope
of Banking Law and scientific articles from research in the Economic field, which elucidate
the proposed theme. As a result of the present study that goes through issues of economic
order, regulation, standards and international prudential recommendations, it is concluded
that the financial crisis of 2008 reached the Brazilian economy in that period, raised interest
rates, increased the unemployment rate, caused the devaluation of the Brazilian currency
against the US dollar, which consequently required a more austere intervention by the State
in Brazilian jurisdiction. In order to contain greater economic expenses, the Brazilian
government was forced to issue measures in the midst of the crisis; the National Financial
System also had to adopt further measures, with a view to implementing the new standards
agreed by International Treaty of Basel III. In view of a globalized financial market, and the
analysis of the effects of the 2008 financial crisis on the world economy, it is feasible to
understand why this system is so regulated.

KEYWORDS: financial crisis; financial market; regulation; Basel IlI; National Financial
System.

1 INTRODUCAO

O estudo acerca da crise tipicamente financeira do século XXI objetiva analisar quais
0s principais aspectos/razdes que a desencadearam, e compreender as influéncias exercidas na
jurisdi¢do do sistema financeiro no Brasil.

Trata-se de uma tematica bastante discutida entre os economistas e os profissionais do
mercado financeiro, porém, com total reflexo na ciéncia juridica; dado que para o
enfrentamento de crises, leis sdo editadas ou modificadas e, nesta crise especificamente,
refere-se a alteracdo do Acordo Internacional de Basileia, que trouxe em cena o Basileia III,
como uma das medidas de regulagdo em ambito internacional para enfrentamento de crises
inesperadas que, por conseguinte, implicou na jurisdi¢do do mercado financeiro no Brasil.

A partir da andlise dos fatores que desencadearam a crise financeira de 2008, espera-se
poder auxiliar na compreensdo de porque o mercado financeiro funciona como um dos mais
regulados no Pais, e atende a tantos requisitos de ordem internacional, de boas préaticas e

compliance.
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Para tanto, a metodologia utilizada ¢ a pesquisa bibliografica, com énfase para as
publicacdes realizadas no ambito do Direito Bancério e artigos cientificos oriundos de
pesquisas do campo Econdmico.

Inicia-se, assim, pela evolugdo historica do mercado financeiro no Brasil e no mundo,
tracando-se as premissas bdsicas acerca das primeiras manifestagdes do comércio e o
surgimento da moeda, para depois evoluir-se para o campo da regulacdo bancaria
internacional, desde o acordo de Bretton Woods, até o Acordo da Basileia de 2004. Por fim,
apresenta-se as principais razdes que desencadearam a crise financeira de 2008, elevando-se
para a necessidade de uma nova revisao internacional que resultou no Basileia III, bem como
a apresentacdo dos principais impactos na jurisdi¢do do mercado financeiro no Brasil.

Acrescente-se, que o presente estudo ndo esgota a retrospectiva da crise financeira de
2008 e todas as medidas adotadas pelo mercado financeiro no Brasil, haja vista a extensao do
assunto; entretanto, traz um arcabougo principal que também destaca a importancia da

regulacdo neste segmento da economia.

2. MERCADO FINANCEIRO: A EVOLUCAO HISTORICA NO BRASIL E NO
MUNDO

E cedi¢o que a organiza¢io do mercado financeiro, como se concebe hodiernamente,
nem sempre funcionou assim. Muito associado a circula¢dao de dinheiro e a obtencao de lucro,
pode-se afirmar que certas praticas bancérias ja haviam sido experimentadas na Antiguidade,
sobretudo na Babilonia, Egito e Fenicia; exceto a Grécia e Roma, que dominaram a circulagao
do dinheiro por meio de depdsito, troca e empréstimo (ABRAOQ, 2018, p. 48).

A origem da moeda da-se com a evolucdo das praticas comerciais e a implantacio de
um novo modelo de intercimbio; a0 mesmo tempo, torna a vida em sociedade mais complexa.
Aristoteles ja havia analisado a origem e desenvolvimento da troca, elaborando os conceitos
de valor de troca e valor de uso, concluindo que quando a troca se da para atender as
necessidades de consumo, esta estd em acordo com os designios naturais; entretanto, quando ¢
utilizada no ambito comercial, objetiva o enriquecimento e, portanto, contraria os fins da
natureza. Embora Aristoteles fizesse essas observagdes negativas as trocas com fins
lucrativos, ndo deixou de reconhecer a importancia da economia politica aplicada as finangas

publicas; além disso, as andlises feitas pelo filésofo grego contribuiram para que a Igreja no
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periodo medieval as utilizasse como argumentos que reprovavam a pratica de usura.
(OLIVEIRA; GENNARLI, 2009, p. 9-12).

A Idade Média, mais precisamente a partir do século XI, foi o palco do desabrochar do
comércio com o movimento das Cruzadas e, em razao deste movimento, ocorreram profundas
transformagdes no continente Europeu (HUBERMAN, 1980, p. 27). As feiras das cidades
italianas levaram a especializacdo das atividades comerciais e, como consequéncia, a troca de
moedas pura e simples passa a ser utilizada na modalidade crediticia, e os trocadores
ressurgem como banqueiros (ABRAO, 2018, p. 49), que aceitavam depositos e até
descontavam titulos; inicialmente mantiveram-se como empresas familiares e, apenas a partir
do século XV, migraram para o regime de empresa bancaria. (MAXIMILIAN, 2015, p. 4-5).

Na Idade Moderna, o aumento das atividades comerciais, as expedi¢des para as
descobertas de novas terras e a profusdo dos metais preciosos acarretaram na expansdo dos
bancos, principalmente na sua forma de atuacio para o mercado de crédito (ABRAO, 2018, p.
49-50), operando como verdadeiros agentes do mercado econdmico-financeiro. A Revolucao
Industrial que consolidou o capitalismo como sistema econdmico predominante, também
contribuiu para o desenvolvimento dos bancos, que comegaram a internacionalizar sua
abrangéncia, bem como tornaram-se indispensaveis ao ciclo econéomico. (MAXIMILIAN,
2015, p. 5).

O Reino Unido foi o epicentro da Primeira Revolu¢ao Industrial e ja havia instituido o
seu Banco Central ainda no século XVII, formado inicialmente por um tipo societdrio
caracteristico de Direito Privado, mas “detido por capital publico”, onde encontrou alguns
entraves iniciais nas operagdes a crédito. Esses entraves do periodo da Revolugdo Industrial
ocorreram majoritariamente em fun¢do dos problemas de liquidez, em que muitos bancos
privados estavam atrelados basicamente a economia local das comunidades, observando-se
ainda, que o monopdlio do Estado no controle da atividade financeira inibia a composi¢ao
societaria que, por sua vez, impedia o aumento de representatividade. (WAISBERG;
GORNATTI, 2016, p. 18-21). Acrescente-se, também, que a capacidade de conceder os
empréstimos estava atrelada a captagdo de recursos em poupanca, e o principal negdcio dos
bancos estava concentrado em operagdes de depdsito e desconto; por este motivo, havia a
propensdo a saques corriqueiros no curto prazo, o que ndo contribuia para a existéncia de
liquidez constante. (NAPPI, 2017, p. 38). Nesta seara, ¢ possivel aferir que ndo ocorreu uma
significativa contribui¢do dos bancos britanicos na aceleragao do processo de industrializagao,

embora houvesse uma parcela de participagdo. (WAISBERG; GORNATTI, 2016, p. 18-21).
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A Inglaterra presenciou algumas mudangas estruturais no seu sistema bancério em
razdo da baixa influéncia bancaria, sobretudo com relagdo ao acolhimento do tipo societario
das sociedades andnimas, mediante a abertura de capital; o que contribuiu para a fusdo entre
bancos de capital aberto, bem como para a expansdo do sistema a outras pragas por meio da
abertura de filias (WAISBERG; GORNATTI, 2016, p. 22) e, consequentemente, a atracao de
mais capital.

Os Estados Unidos da América, no entanto, vivenciaram uma maior liberdade para o
desenvolvimento da atividade bancaria, tendo sido marcada no final do século XVIII e inicio
do século XIX pela instituigdo do Banco dos Estados Unidos, com uma atuacdo estatal
discreta, haja vista que a sua forma juridica era de institui¢do privada, mas com participagao
de capital publico e privado. O Banco dos Estados Unidos, no entanto, teve um papel
fundamental na formag¢do do sistema financeiro e economico daquele Estado, bem como no
“controle das politicas monetarias”. (WAISBERG; GORNATTI, 2016, p. 23-25).

Torna-se importante destacar, também, que, embora ndo se possa precisar exatamente
as datas, a economia internacional e o mercado financeiro da forma como era organizado no
século XIX e inicio do século XX, sobretudo a partir de 1880 até o inicio da Primeira Guerra,
atravessaram o auge do periodo conhecido como padrdo-ouro, cujo objetivo principal era
manter a estabilizacdo econdmica e de pregos por meio da emissdo de moeda com lastro em
ouro.

Por conseguinte, o valor da moeda era a quantidade em ouro que continha, o que
desenvolvia um sistema monetario rigido, cujo funcionamento adequado exigia liberdade de
importacdo e exportagdo do metal, o que comegou a ficar restrito, principalmente com a
independéncia de alguns Estados da América, principalmente dos Estados Unidos. (MAIA,
2020, p. 220-221); (WAISBERG; GORNATTI, 2016, p. 23). A Inglaterra financiava alguns
Estados que solicitavam empréstimos visando garantir a conversdo das suas moedas,
principalmente no periodo compreendido entre 1880 e 1914 (SILVA, 2010, p. 24). No Brasil
operavam as Caixas de Conversdo, que emitiam notas, desde que houvesse um depdsito de
igual valor em ouro. (MAIA, 2020 apud FRANCO, 1999).

Ao abordar o tema da estrutura utilizada para a utilizagdo do padrdo-ouro, Jayme de
Mariz Maia (2020, p. 221) assevera que “o padrao-ouro s6 funciona se as autoridades
monetdrias trocarem a moeda nacional por ouro, em qualquer quantidade e em qualquer

momento”, e embora o seu fim ndo tenha ocorrido exatamente em 1914, foi quando ficou
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suspenso em razdo da Primeira Guerra, que por sinal, trouxe as altas inflagdes e
decomposicdo das economias de diversos paises. (SILVA, 2010, p. 24).

A partir da Primeira Guerra Mundial, os Estados comegaram a emitir moedas sem
lastro em ouro, e a consequéncia foi a alta de pregos e inflagdo, bem como a queda dos
estoques de ouro no mercado internacional (FERREIRA, 2012, p. 160). O Brasil
experimentara antes da Primeira Guerra um periodo intenso de exportacdo de borracha e café;
a queda nos precos dessas commodities em 1913 levou a redug@o nos meios de pagamentos,
comprometendo a Caixa de Conversdo; pode-se afirmar, portanto, que o padrao-ouro se
apresentou como um sucesso inicial para a economia, mas ndo logrou manter-se nos anos da
Primeira Guerra devido aos choques negativos externos'. (OLIVEIRA; SILVA, 2001, p. 110-
112).

Ao considerar-se o tema do comércio bancério no Brasil, observa-se que este surgiu
muito antes da adog¢do do padrao-ouro no mercado internacional. Historicamente, o primeiro
banco foi fundado no Brasil Colonia, em 1808, sob a denominagdo de Banco do Brasil, e
legalmente liquidado no Brasil Império em 23 de setembro de 1829 (CARDOSO, 2010, p.
168). Posteriormente, em 1833, estabeleceu-se no Rio de Janeiro um novo Banco do Brasil,
que ndo chegou a ser formado. Em julho de 1951 constitui-se o segundo banco sob a mesma
denominacdo, que foi objeto de fusdo posteriormente, em 1853, com o Banco Comercial,
mantendo-se o nome de Banco do Brasil. (ABRAO, 2018, p. 51).

Adiante, no Brasil Republica, mais precisamente em 1892, por meio do Decreto n°.
1.167, de 17 de dezembro, o Brasil presenciou a fusdo do Banco da Republica dos Estados
Unidos do Brasil com o Banco do Brasil, cuja denominagdo passou a ser Banco da Republica
do Brasil, sob o pretexto da necessidade de expansdo e fortalecimento da riqueza publica no
interior e nas relagdes exteriores do Estado.?

Em 1905, por meio de um novo Decreto, desta vez de n°. 1.455, de 30 de dezembro,
aprovou-se os estatutos do Banco do Brasil por meio de uma nova organizagdo da sociedade
andnima, sendo esta a quarta vez que carregava este nome.’

Ao tratar sobre a questdo historica acerca do surgimento do Banco do Brasil, Nelson
Abrao (2018, p. 52) explica que:

A radiografia historica registra os acontecimentos e revela a primazia que
marcou o tempo do surgimento do Banco do Brasil, tipicamente uma

' O Brasil retoma o padrdo-ouro em momentos posteriores a Primeira Guerra Mundial, no entanto, neste
contexto a abordagem leva em consideragdo o auge do padrdo-ouro no mercado internacional.

2 Decreto n°. 1.167, de 17 de dezembro de 1892.

3 Decreto n°. 1.455, de 30 de dezembro de 1905.
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sociedade de economia mista, ao lado de mecanismos voltados para a
padronizacdo do setor habitacional, a exemplo das Caixas Econdmicas e
mais tarde da preocupacdo social na formulagdo de politicas publicas.

Ressalta-se, outrossim, que, além do Banco do Brasil, surgiu no Brasil uma expressiva
quantidade de casas bancérias no século XX, apresentando uma diversificagdo de atividades,
produtos e servigos, o que culminou em 1964 com a instituicdo do Conselho Monetario
Nacional, por edigdo da Lei n°. 4.565 (ABRAO, 2018, p. 52), cujo contetido, entre outras
medidas, dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias, Bancarias e Crediticias, e define
as instituicdes financeiras como pessoas juridicas, quer sejam publicas ou privadas, que
“tenham como atividade principal ou acesséria a coleta, intermediagdo ou aplicacdo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, € a custodia
de valor de propriedade de terceiros™.

Num contexto geral, a internacionalizagdo do mercado financeiro, que surgiu mais
fortemente a partir da Primeira Revolucdo Industrial, ganhou cada vez mais espaco com a
diversificacdo das atividades bancarias e a reestruturagdo dos bancos tradicionais.
(MAXIMILIAN, 2015, p. 5). Este processo, no entanto, exigiu uma legislagdo mais
globalizada e atenta aos cendrios economicos mundiais, tornando o mercado financeiro um
dos setores de maior regulacdo estatal (NETO, 2019, p. 56).

Neste século, a evolugdo da tecnologia e a transformacdo da forma de prestagdao de
servicos do mercado financeiro exige cada vez mais um olhar atento para a regulagdo,
surgindo também espagos para a autorregulacdo. Independentemente de qualquer fator de
evolugdo humana e de mercado, ndo se pode olvidar que a regulagdo mais intensa em ambito
organizacional internacional do mercado financeiro iniciou-se nos periodos poOs-guerra e
estende-se até a atualidade, tendo como exemplo o advento do sistema de Open Banking. Por
conseguinte, dado o fato de que o objeto deste estudo cinge analisar a crise de 2008 e o seu
impacto na jurisdicdo do mercado financeiro no Brasil, convém adentrar para o histérico da

regulagdo bancaria desde a Segunda Guerra Mundial até o final da crise de 2008.

* Artigo 17 da Lei n°. 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
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3. AREGULACAO BANCARIA INTERNACIONAL: DO ACORDO DE BRETTON
WOODS AO BASILEIA 11

Antes de tratar-se acerca da regulagdo bancdria, faz-se necessario uma
contextualizagdo a partir do fim da Primeira Guerra Mundial; os Estados europeus
experimentavam uma destruicdo do seu parque industrial; muitos Estados abandonaram o
padrdo-ouro, conforme tratado no capitulo anterior - ndo s6 na Europa, mas no mundo todo -
o que desencadeou a elevagdo da inflagio e a instabilidade das taxas de cambio. A
interven¢do do governo voltou a cena, e muitos Estados “desvalorizaram suas moedas”, na
tentativa de ‘“se tornarem mais competitivos na exportacdo”; entretanto, a flutuacao
desajustada contribuiu em parte para o desencadeamento da Segunda Guerra Mundial’.
(MAIA, 2020, p. 319).

A crise de 1929 que ocorreu previamente a Segunda Guerra Mundial levou ao
conhecido crack da Bolsa de New York e também afetou o sistema financeiro, acarretando a
faléncia de muitos bancos e inaugurando nos Estados Unidos da América o Programa
denominado New Deal, que muito se assemelhava as ideias do economista John Maynard
Keynes. (MAIA, 2010, p. 279-281). Keynes defendeu em sua Teoria Geral que, quando as
economias sofrem de uma deficiéncia geral de demanda, ha a geracdo de desemprego
involuntario; as economias operam de forma vagarosa e dolorosa para recuperarem-se
normalmente das caréncias de demanda; a adog¢do de politicas governamentais aumentam a
demanda e o desemprego pode ser reduzido de forma mais répida; finalmente, o aumento da
oferta de dinheiro ndo serd o bastante para que o setor privado gaste mais; por este motivo, as
despesas publicas precisam preencher esta lacuna. (KEYNES, 2012, p.x.).

Na Teoria Geral de Keynes, os investimentos em novos empreendimentos s6 ocorrerdo
se a perspectiva de lucro da classe empresarial exceder o valor pago pelo dinheiro tomado em
empréstimo; ou seja, quando a taxa de juros se eleva, muitos negdcios ndo acontecem; a
procura pela demanda efetiva reduz, eventualmente vindo a causar desemprego. (OLIVEIRA;
GENNARI, 2009, p. 245).

A politica do New Deal, por sua vez, instituiu alguns pontos basicos que buscavam a
retomada dos investimentos ¢ do emprego, conforme explica Jayme de Mariz Maia (2020, p.

281-282):

5 : ~ 7 . AL s .
A Segunda Guerra Mundial ndo ¢é fruto apenas da crise econdmica, mas este foi um dos fatores que ao lado das
tensdes politicas e sociais da época, elevaram o conflito no mundo.
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[...] Para reduzir o desemprego, o governo dos Estados Unidos implantou um
audacioso plano de obras publicas:

- a carga horaria dos trabalhadores foi reduzida, sem diminui¢do dos salarios.
O objetivo desta medida era reduzir o desemprego;

- 0 governo passou a controlar o sistema financeiro do pais. Decretou o
embargo do ouro e desvalorizou o ddlar para incentivar as exportagdes;

- as rendas anuais passaram a ser tributadas com aliquotas mais altas e
progressivas;

- para incentivar a industria das construgdes, foi criado o programa da casa
propria, e;

- foram instituidas medidas de auxilio a agricultura, particularmente ao
pequeno agricultor.

Notadamente, a crise de 1929 deixou fortes consequéncias no mercado mundial e,
mediante o envolvimento da atividade bancaria envolvida, embora nao diretamente, mas
indiretamente a partir da instituigdo de moeda por meio do crédito, a corrida aos bancos,
também conhecida como “panico bancdrio”, contribuiu para a falta de liquidez, que
consequentemente levou a faléncia de muitas organizagdes e contribuiu para a ado¢ao de uma
politica mais controladora por parte dos governos, sobretudo dos Estados Unidos.

A crise da Bolsa de Nova lorque, no entanto, ndo foi o fim das ameacas ao mercado
financeiro ou o término das crises economicas que viriam pela frente e impactariam o sistema
bancario. No periodo que se segue desencadeia-se a Segunda Guerra Mundial e uma profunda
desorganizagdo econdmica, dado que o mercado mundial vivia também o periodo da Grande
Depressao.

A Segunda Guerra, que eclodiu em 1939, ndo apenas por questdes de ordem
econdmica, mas também por conflitos politicos e sociais, deixou novamente grande parte da
Europa devastada, além de ter causado uma tensdo mundial generalizada. No fim da Segunda
Guerra Mundial, portanto, os Estados Unidos firmaram-se como primeira poténcia econdmica
no mundo; grande parte da Europa estd novamente na miséria, apresentado um consumo
estagnado, meios de producdo destruidos e uma inflagdo galopante. (MAIA, 2020, p. 321).

O Acordo de Bretton Woods surge a partir da reunido dos Estados aliados, em 1944,
na cidade que carrega o nome do proprio acordo, localizada nos Estados Unidos da América,
cuja intencdo foi “discutir-se medidas econdmicas para reconstru¢do da economia mundial”
no pos-guerra. (MAIA, 2020, p. 321).

Para a firmatura desse acordo foram avaliadas duas teses, a saber: a tese de John
Maynard Keynes (britanico) e a tese de Harry White (estadunidense). Keynes defendia a
instituicdo de um sistema que garantisse a liquidez internacional, para poder auxiliar os
Estados que acabavam de sair da guerra a reconstruir-se utilizando-se da importagdo. Seu
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plano previa também a instituicdo de um Banco Central Internacional que emitisse uma nova
moeda, a qual se denominou Bancor. Por outro lado, White também propunha auxiliar os
Estados devastados na sua reconstru¢do mediante a volta do padrdo-ouro, o estabelecimento
de paridades monetérias e o fim dos controles cambiais (MAIA, 2020, p. 321-322); todavia, as
medidas para a reconstru¢cdo da economia mundial carregavam uma pressdo politica dos
Estados Unidos da América, o que culminou na ado¢do da tese de White apos avaliagdo de
ambas as teses (HOSBAWM, 1995, p. 269).

Nesta seara, estabeleceu-se no Acordo de Bretton Woods um padrdo para a paridade de
moeda conhecido como “ddlar-ouro”, que estava baseado num sistema de taxas de cambio
fixas, porém reajustaveis, com flutuagdo permitida numa faixa de 1%°. (OLIVEIRA; MAIA;
MARIANO, 2008, p. 203). Por conseguinte, para atender aos objetivos propostos, também
foram instituidos alguns organismos internacionais saneadores do mercado financeiro, tal
como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Internacional de Reconstrucio e
Desenvolvimento (BIRD).

3

O FMI tinha como objetivos bésicos “zelar pela estabilidade do sistema monetario
internacional através da consulta em assuntos monetarios ¢ da promoc¢do da cooperagdao”
(REBONO, 2018, 25-26) entre os Estados-membros, bem como “fornecer recursos para
paises que temporariamente apresentassem dificuldades na manuten¢do da paridade de suas
moedas ante o dolar, algado a condicdo de moeda internacional” (OLIVEIRA; MAIA;
MARIANO, 2008, p. 203); e o BIRD empunhava uma missdo inicial de “financiar a
reconstru¢do dos paises devastados durante a Segunda Guerra” (REBONO, 2018, 25-26).
Pode-se afirmar, portanto, que os objetivos do FMI giravam em torno de assuntos
macroecondmicos, dado que envolviam questdes de paridade monetaria, controle cambial e
fomento do crescimento econdmico; ao passo que os objetivos do BIRD se apresentavam de
ordem microecondmica para o financiamento de projetos peculiares. (MAIA, 2020, p. 326)
No decurso do tempo, os recursos, sobretudo do FMI, tornaram-se insuficientes e
muitas clausulas previstas no Acordo de Bretton Woods nunca foram aplicadas;
vagarosamente o sistema comecgou a apresentar rupturas nos “fluxos internacionais de

capitais” e, a partir de 1959, percebeu-se majoritariamente um declinio nos controles de

cambio. (OLIVEIRA; MAIA; MARIANO, 2008, p. 204).

% Para que um pais pudesse alterar a sua taxa de cAmbio, deveria antes consultar o FMI.

7 Em decorréncia do Acordo de Bretton Woods também desencadeou o GATT (Acordo Geral sobre Tarifas e
Comércio), mas este celebrado apenas em 1947, em Genebra, e era um tratado internacional que envolvia regras
de regulagdo da politica comercial. Mais tarde, o GATT foi transformado na OMC.
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O sistema de Bretton Woods encerrou-se em 1971; a consequéncia de seu término
esteve muito atrelada as politicas macroeconomicas dos Estados Unidos da América, que
passou a emitir dolares sem o respectivo lastro, conforme se depreende da anélise feita por

Ferreira (2012, p. 162):

A logica do padrdo cambio-ouro indicava que os bancos centrais
estrangeiros deveriam acumular ddlares norte-americanos na auséncia do
ouro. Por conseguinte, com as ofertas de ouro no mundo escassas e
incapazes de acompanhar o crescimento econémico mundial, a unica
maneira encontrada pelos bancos centrais foi manter suas respectivas
reservas internacionais através do acumulo crescente de ativos em dolar.
Para conservar as constantes demandas internacionais de ativos em doélar, o
governo norte-americano, inserido em uma politica super-expansiva, passou
a emitir délares sem o seu devido lastramento, [...]. Deste modo, com o
crescente déficit da balanga de pagamentos norte-americana em relagdo ao
resto do mundo e a presenca macica do dolar sem lastro no mercado
mundial, houve a faléncia de Bretton Woods no final dos anos de 1970.

[...] Logo, os governantes passaram a questionar o cdmbio - fixo e a inflagdo
que isso gerava em ambito global. Na medida em que o regime de Bretton
Woods comegou a demonstrar sinais de fragilidade, os governos passaram a
adotar taxas de caAmbio & flutuantes como agdo temporaria e de emergéncia.
Apos esse episddio, tornou-se impossivel retornar ao antigo sistema fixo,
levando definitivamente ao fim do sistema de Bretton Woods e suas
regulamentacgdes.

O fim do sistema de Bretton Woods trouxe também a crise financeira de 1973,
mediante a ado¢do de um regime cambio flexivel que, por sua vez, contribuiu para a
instabilidade cambial e monetaria (SILVA, 2010, p. 81). Pode-se afirmar, portanto, que a
flexibilizagdo do cambio irrompeu a mobilidade dos fluxos de capitais, observando-se que
houve, por consequéncia, a instabilidade nas taxas de cambio e de juros (NAPPI, 2017, p. 81).

No ano de 1973 a economia mundial também presenciou a elevacdo nos precos de
petrdleo, o que também contribuiu para a inflagdo, o desemprego, as altas nas taxas de juros e
o prejuizo aos importadores. Em 1979, o mundo passa novamente por um “segundo choque
do petroleo”, em razdo do inicio da guerra entre o Ird e o Iraque, que continuou causando
desequilibrio nas balangas comerciais, propiciando o aumento do desemprego, da inflagdo
galopante e das altas nas taxas de juros, entre outros Estados, no Brasil, Estados Unidos e
Inglaterra (MAIA, 2020, p. 287-288). O aumento na taxa de juros, por sua vez, encareceu o
mercado de crédito e diminuiu o fluxo de investimentos e, por decorréncia, ndo contribuiu
para a geragdo de mais empregos.

Dentre todos estes fatores, consegue-se aferir que o sistema financeiro estd muito

atrelado a questdes de politicas econdmicas e, por este motivo, surge necessidade da
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intervencdo do Estado no dominio econdmico para regular a atividade bancéria, dado que “a
estabilidade de determinado sistema economico depende da estabilidade do seu padrdo
monetdario, ou seja, da moeda nacional” (MIRAGEM, 2019, p. 39).

Neste aspecto, e tendo por base a desregulamentacdo bancaria que operou
internacionalmente na década de 1970 (NAPPI, 2017, p. 52) e a faléncia do Banco Herstatt,
na Alemanha, em 1974, que contribuiu para intensificar as crises pelo mundo (MCMILLAN,
2018, p. 59-60) ao ndo conseguir liquidar seus contratos de cambio; percebeu-se, a partir
desses acontecimentos, a necessidade de debater internacionalmente as questdes advindas dos
mercados financeiros com participagdo internacional (NAPPI, 2017, p. 52).

Em 1974 instituiu-se o Basel Committee on Banking Supervision — BCBS -
amplamente conhecido como Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria, mediante a
participagdo inicial dos representantes dos bancos centrais dos Estados que compunham o G-
10°%. O BCBS tem sede em Basileia, na Sui¢a, e opera na elabora¢do de estudos e criagdo de
diretrizes que visem o aperfeicoamento da supervisdo bancaria com o foco na precaucdo de
crises, principalmente internacionais. (WAISBERG; GORNATTI, 2016, p. 55).

O Basileia I, ou Acordo de Basileia de numero I, foi proposto em 1988 e visou
disciplinar exigéncias de capital minimo das instituigdes bancdrias privadas, buscando
prevenir o risco de crédito (MIRAGEM, 2019, p. 97), grande parte em razdo da reducao
progressiva da regulamentagdo vigente e que havia sido editada inicialmente em razdo da
crise financeira de 1929 (NAPPI, 2017, p. 55). Em linhas gerais, o Basileia I, previa que os
bancos deveriam manter 8% de capital proprio do valor dos seus empréstimos, ponderados
pela avaliagao/classificacdo de risco. (ANBIMA, 2010, p. 16-17).

O Brasil aderiu ao Acordo de Basileia a partir de 1994, por meio da publicacdo da
Resolugdo n°. 2.099, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que aprovava, dentre outras
medidas, os valores de capital e de patrimonio liquido minimos necessarios para operacao das
institui¢des financeiras, compativel com o grau de risco das operagdes ativas’.

Jonathan Mcmillan (2018, p. 61) entende que os “Requisitos de capital ponderados
pelo risco significam que ¢ preciso aumentar o capital proprio se seus ativos sdo mais
arriscados”; esta regulacdo tornou-se demasiadamente complexa, ndo contribuindo com a
estabilidade bancéria e permanecendo num cenario de crises financeiras, inclusive com muitas

quebras ao longo da década de 1990. (MIRAGEM, 2019, p. 102).

¥ O grupo ndo era apenas de dez paises, mas de 13, e mesmo assim carregou este nome.
? Resolugdo n°® 2.099, de 17 de agosto de 1994 do Banco Central do Brasil.
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Além disso, sabendo-se que o Basileia I focava demasiadamente no risco de crédito,
apenas as operagdes assim caracterizadas — de crédito — eram atingidas pelas exigéncias de
capital regulatorio, motivo pelo qual, em 1996, iniciou-se um movimento para a revisdo do
Acordo de 1988, que culminou em 2004 em um novo acordo conhecido como Basileia II.

O Basileia II, por sua vez, estruturou-se em trés pilares, a saber: (i) a formagdo do
capital minimo de 8%, que deveria ocorrer mediante a somatdria dos riscos de crédito, de
mercado e operacional; (ii) a definicdo do papel do supervisor financeiro e a revisao do
processo de supervisdo; e, (iil) a realizagdo de mecanismos que estimulem a disciplina de
mercado. (ANBIMA, 2010, p. 18-19); (MIRAGEM, 2019, p. 103). Bruno Miragem (2019, p.
103) assevera que a grande atencdo internacional da regulagdo bancaria é a correta
identificacdo e mensuragdo dos riscos atrelados as atividades desenvolvidas pelas instituigdes
financeiras; mesmo assim, apos inicio da implementagdo do Basileia II sobreveio a crise
financeira de 2008, que assolou Estados em todo o planeta e desafio novamente o acordo
recentemente firmado, dando ensejo ao Basileia 111, que vigora atualmente.

Torna-se importante destacar que o Basileia II despertou nos bancos o
desenvolvimento de sistemas de gestdo de riscos mais sofisticados; adicionalmente, permitiu
que os bancos utilizassem os seus proprios meios para determinar os requisitos de capital, o
que levou a diminui¢do de patrimdnio liquido (MCMILLAN, 2018, p. 92-93), e desencadeou
a crise subprime nos Estados Unidos da América, em 2007. Neste periodo, muitas instituigdes
tornaram-se insolventes, inferindo-se que, mesmo com todos 0os mecanismos de regulacdo ja
adotados, o sistema bancdrio viria a aflorar uma crise de conotagdo mundial (NAPPI, 2017, p.
67) e que ensejou na revisdo dos Acordos de Basileia vigentes, produzindo impactos inclusive

na economia brasileira.

4. CRISE FINANCEIRA DO SECULO XXI A NOVA REVISAO DE BASILEIA E OS
IMPACTOS NA JURISDICAO BRASILEIRA

A crise financeira deflagrada entre 2007 e 2008 teve como fator de explosdo a bolha
do mercado imobiliario nos Estados Unidos da América, provocando desfalques econdmicos
mundiais. Dentre alguns dos fatores que contribuiram para o alastramento da referida crise,
cita-se a falta de regulacdo das atividades bancdrias paralelas (MCMILLAN, 2018, p. 91); a

ampla globalizagdo e desregulacdo bancaria em algumas economias mundiais; a queda na taxa
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de juros; a alta liquidez dos agentes econdmicos; e a desvalorizagdo do mercado imobiliario,
dentre outros fatores (NETO, 2019, p. 36).

Aproveitando-se da queda nas taxas de juros, havia uma forte vertente para o estimulo
ao crescimento da economia em boa parte do mundo e, por conseguinte, nos Estados Unidos
da América houve um periodo que o crédito demasiado para aquisicdo de imdveis elevou
gradativamente o prego dos bens; as instituicdes financeiras passaram a conceder mais
créditos, inclusive para usudrios de alto risco, apostando na elevagdo futura do valor dos
imoveis e, consequentemente, das garantias. No mesmo periodo, negociavam-se titulos de
divida para poder angariar recursos e conceder mais empréstimos, porém esses titulos eram de
carater duvidoso; quando as taxas de juros comegaram a subir ao redor do mundo como forma
de conter a infla¢do, experimentou-se o desaquecimento da economia, a queda nos precos dos
iméveis, o aumento de desemprego e o estouro da inadimpléncia, dado que o custo das
operagdes ndo comportava mais o valor das garantias (NETO, 2019, p. 37).

A crise em estudo trouxe uma “corrida silenciosa aos bancos”, eis que o panico havia
se difundido entre os operadores e participantes do mercado financeiro (MCMILLAN, 2018,
p. 102), e as consequéncias foram dissipadas internacionalmente, em razdo da incerteza de
liquidez dos maiores agentes economicos (NETO, 2019, p. 38). A quebra do Banco Lehman
Brothers nos Estados Unidos da América ndo soou nada bem para as demais economias,
gerando panico globalizado, quedas nas Bolsas de Valores, e abalando a confian¢a do
mercado financeiro globalizado, que s6 ndo se tornou pior em razdo da mudanga de postura
do governo estadunidense, que apds o agravamento da crise decidiu intervir para sanear o seu
mercado financeiro. (JUNIOR; FILHO, 2008, p. 132-133).

Nesta seara, em meio ao forte risco sistémico pelo qual a economia mundial passava
(NETO, 2019, p. 38), surgiu um novo acordo em 2010, o Basileia III, cujos principais
objetivos eram: elevar os requisitos de capital proprio das institui¢des financeiras; aumentar o
controle das operacdes com derivativos para reduzir o risco sistémico; preparar o sistema
financeiro para que se torne mais resiliente e com capacidade de identificagdo e mitigacdo de
riscos decorrentes de crises de maiores proporcdes; reduzir os custos decorrentes de crises
bancarias; aperfei¢oar a capacidade do desenvolvimento sustentavel; e realizar um “colchdo
de conservacdo de capital” e outro “colchdo anticiclico de capital” ambos em 2,5% cada, o
que elevou o patrimdnio de referéncia das instituicdes financeiras. (REIS, 2015, p. 703);

(MIRAGEM, 2019, p. 105); (WAISBERG; GORNATTIL, 2015, p. 56).
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Os percentuais relativos a nova estrutura de capital introduzidos pelo Basileia I1I
iniciaram-se em 2016 e deveriam ser finalizados em 2019, mediante um aporte anual de
0,625% para cada um dos “colchdes” constituidos (NAPPI, 2017, p. 81); contudo, apesar
deste avanco em matéria de regulacdo e de estrutura de capital, ha quem aponte que o Basileia

IIT também ndo garante a estabilidade do mercado financeiro pelas seguintes razdes:

Ao avaliar a recente crise internacional, diversos analistas observaram que a
rapida expansio do shadow banking'’ system foi a principal causa das
altissimas taxas de alavancagem as quais estavam expostas as institui¢des
financeiras. A tarefa de monitorar e regular esse verdadeiro sistema paralelo
se tornou praticamente consensual desde entdo. Ainda, com o endurecimento
da regulag¢do financeira promovido pelo acordo de Basiléia III, ¢ de se
esperar que as institui¢des financeiras

cada vez mais sejam atraidas pelos altos lucros aliados a frouxa, ou até
inexistente, regulacdo.

Esse “sistema paralelo” ¢ formado por instituicdes ndo bancarias como os
fundos hedge, fundos de pensdo, fundos de mercados monetirios e
seguradoras com atividades semelhantes as dos bancos como, por exemplo,
concessdo de empréstimos, ¢ que influenciam o grau de risco do sistema.
Assim, o sistema bancario ¢ levado a concorrer com companhias que ndo
estdo sujeitas as mesmas restricdes regulatorias. Portanto, para que se
alcance os resultados desejados com a regulagdo, ¢ preciso que se equilibre
as condi¢des competitivas entre tais institui¢des. (LEITE; REIS, 2013, p.
177).

O novo esforgo internacional para ajustar a regulagdo bancaria ¢ denominado
Basileia III e esta tdo condenado a fracassar quanto seus antecessores. [...].
Ainda se baseia em modelos internos de gestdo de riscos, para a ponderagdo
do risco. Os requisitos de capital permanecem ridiculamente baixos. Além
disso, o Basileia III aumenta a complexidade da regulagdo bancaria.
Finalmente, as atividades bancérias paralelas continuam, em grande porte,
incolumes; as regras ainda focam nos bancos, mas ndo nas atividades
bancarias. (MCMILLAN, 2018, p. 107).

No Brasil, a crise financeira de 2008 trouxe maior restricdo ao crédito, a bolsa de
valores sofreu fortes quedas, e ainda se presenciou uma forte desvalorizacdo do real com
relacdo ao dolar estadunidense, o que encareceu as importagdes; por outro lado, fortaleceu
algumas exportagdes (NETO, 2019, p. 38). Pode-se afirmar, ainda, que, embora o Brasil tenha
sido afetado por esta crise que assolou o planeta, o Banco Central j& tomava medidas que
contribuiram para que as institui¢des financeiras ndo ficassem tdo expostas a volatilidade do
cambio (MESQUITA; TOROS, 2010, p. 6). Em meio as incertezas que foram trazidas pela
crise, o Banco Central preferiu, em determinados momentos, segurar o mercado de cambio

mediante a venda de délares das reservas internacionais (MESQUITA; TOROS, 2010, p. 10).

!9 Conhecido como sistema bancario sombra, sdo intermediagdes financeiras de crédito consideradas informais.
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Percebe-se, portanto, uma atuagdo do Banco Central do Brasil (BACEN) para
contingéncia dos efeitos da crise o que importa na intervengdo direta do Estado na economia,
com o objetivo de manter a estabilidade monetaria.

Nesta seara, ¢ importante destacar que o Banco Central do Brasil ¢ um dos 6rgaos
supervisores que compdem o Sistema Financeiro Nacional, conforme disposi¢do da Lei n°.
4.595, de 1964, que instituiu o Conselho Monetario Nacional (CMN) e disp0s sobre a politica
e as institui¢des monetarias, bancarias e crediticias do Pais. O Conselho Monetario Nacional,
por sua vez, tem como integrante o Ministro da Fazenda, que exerce a fun¢do de Presidente
deste organismo e, ao seu lado, o Ministro do Planejamento e do Banco Central cuidam de
toda a politica de crédito e moeda no Pais, com o objetivo de atender aos interesses
econdmicos e sociais (NETO, 2019, p. 42-43). Durante a crise mundial de 2008, o temor de
fuga de capital, que poderia gerar inseguranca quanto a liquidez do mercado financeiro no
Brasil; a escassez de crédito; e a preocupacdo com uma crise sistémica, levaram o governo a
adotar medidas que atingiram diretamente o Sistema Financeiro Nacional, dentre elas, cita-se
a edicdo das Medidas Provisérias de niimeros 442 e 443. (CAMARA DOS DEPUTADOS,
2009, p. 191-192).

A Medida Provisoria n°. 442, que posteriormente foi convertida na Lei n°. 11.882, de
23 de dezembro de 2008 — dispde sobre a possibilidade de o CMN estabelecer critérios e
condicdes especiais de avaliagdo e aceitacdo de operagdes de redesconto pelo Banco Central
do Brasil, bem como autoriza a emissdo da Letra de Arrendamento Mercantil. Essas medidas
objetivavam, ao final, assegurar niveis adequados de liquidez no sistema financeiro.
Diversamente, a Medida Provisoria n°. 443, também convertida na Lei de n°. 11.908, de 03 de
mar¢o de 2009, autorizava o Banco o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal a
constituirem subsidiarias e adquirirem participagdo em institui¢des financeiras sediadas no
Brasil. Esta ultima regra foi uma maneira de blindar o mercado financeiro brasileiro de um
risco de crise maior, haja vista que “a quebra de um banco pequeno possa contaminar os
bancos grandes, inclusive gerando no sistema financeiro uma crise sistémica que empurra a
economia para a depressio”. (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2009, p. 192).

Diante da divulgacdo do Basileia III, cujo objetivo foi aumentar a predisposi¢ao do
setor bancario na absor¢do de choques oriundos de problemas econdmico-financeiros
(ANBIMA, 2013, n.p.), bem como, “aperfeicoar a capacidade das institui¢des financeiras
enfrentarem crises provenientes do proprio sistema financeiro, evitando ou reduzindo sua

repercussdo em outros setores econdmicos” (MIRAGEM, 2019, p. 104), o CMN e o BACEN
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editaram alguns normativos com a finalidade de adequacdo ao proposito internacional. As
Resolugdes n°. 4.192 e 4.193, do CMN, e a Circular n°. 3.644, do BACEN, todas de 2013,
dispunham acerca dos requisitos minimos ¢ da metodologia de apura¢do do Patriménio de
Referéncia (PR), bem como os procedimentos para o calculo dos ativos ponderados pelo risco
— RWA (Risk Weighted Asset), com o objetivo de atender aos padrdes minimos de capital e de
adicional de capital, e as exigéncias de capital ponderado pelo risco. Bruno Miragem
esclarece que “as metodologias definidas visam garantir que a instituicdo financeira tenha
equilibrio entre a retirada e o ingresso de recursos em caixa, evitando com isso um aumento
expressivo de risco de liquidez” (MIRAGEM, 2019, p. 105).

Assaf Neto explica, também, que os bancos brasileiros estdo trabalhando com um
indice superior ao determinado pelo BACEN, cuja alavancagem média ¢ menor do que a dos
bancos das principais economias mundiais (NETO, 2019, p. 164). Recentemente, em meio a
Pandemia do coronavirus, o Banco Central do Brasil, dentre varias medidas adotadas no seu
escopo de trabalho, que objetiva manter a funcionalidade e assegurar a confianga nos
mercados permitiu, por tempo determinado, a diminuicdo dos requerimentos de liquidez e
capital, para que parte destes recursos, que necessariamente ficariam “parados”, pudessem ser
transformados em operacdes de crédito, bem como dispensou os bancos e as cooperativas de
aumentarem o provisionamento no caso de repactua¢do num periodo de 6 meses''. Note-se
que estas medidas impactam diretamente na circulagdo do dinheiro e buscam reduzir os
impactos econdmicos produzidos pela Pandemia.

Além dos aspectos acima considerados, convém destacar que os Fundos Garantidores
também se demonstram como mecanismos adequados para salvaguardar os recursos de
investidores em tempo de crise, dentro do limite garantido. Os FGs (Fundos Garantidores),
como sao conhecidos, tiveram um papel muito importante dentro da rede de seguranga do
Sistema Financeiro Nacional no combate a crise financeira de 2008 (MESQUITA; TOROS,
2010, p. 14-15). Atuvalmente, o Fundo Garantidor de Créditos estd disciplinado pelas
Resolugdes ns. 2.197, de 31 de agosto de 1995, e 4.222, de 23 de maio de 2013, ambas do
CMN; e, o Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito, pelas Resolugdes CMN n°s.
4.150, de 30 de outubro de 2012 € 4.284, de 5 de novembro de 2013.

Cumpre destacar ainda, que a crise financeira de 2008 também proporcionou uma
reflexdo acerca da globalizacdo financeira e da importancia da ado¢do de medidas enérgicas e

cautelosas por parte dos organismos nacionais; afinal, a “corrida aos bancos” em um Estado

"' Medidas de Combate aos Efeitos da Covid-19 implantadas pelo Banco Central do Brasil.
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pode significar o alastramento da desconfianca e provocar efeitos que irradiam para as
economias de outros Estados, o que demonstra a necessidade de uma regulacio cada vez mais
internacionalizada (VAN’T DACK, 1998, p. 54); a firmatura de acordos, como o Basileia III,
buscam justamente manter o equilibrio e a liquidez entre todos os mercados.

A autorregulacdo bancaria, que no Brasil constitui-se voluntariamente e de forma
associativa, contém a elaboracdo e a aplicacdo das normas de carater convencional. Embora
ndo substituam e nem mesmo excluam as ordens emanadas do poder estatal, contribuem de
forma subsididria e complementar para a afericdo de boas praticas de mercado e de
manuten¢do do compliance bancéario. (MIRAGEM, 2019, p. 107).

Por fim, analisando-se o caso brasileiro, ¢ possivel aferir que a intervengdo do Banco
Central na economia durante a crise financeira de 2008 ndo se mostrou mais significativa
porque o Pais ja estava aparelhado com um arcabougo regulatdrio consolidado, bem como
uma estrutura de capital menos alavancada que em outros Estados. Logo, um sistema
financeiro mais ou menos regulado significa mais ou menos interven¢do do Estado na
economia, mas considerando-se que a regulacdo juridica do Sistema Financeiro Nacional vem
dotada de profundo interesse publico, com vistas a garantir a sua estabilidade e regular
funcionamento, admite-se que as intervengdes ja adotadas em periodos de crise, e a forte
regulagdo atual sdo necessarias para o adequado funcionamento da politica econdmica

brasileira.

CONCLUSAO

Ao tratar-se dos principais aspectos da crise de 2008, compreende-se porque toda a
decisdo de negocios, de ordem jurisdicional ou até¢ mesmo doméstica, tem carater de natureza
econdmica. Poder-se-ia dizer, portanto, que as estratégias adotadas anteriormente a eclosdo da
crise subprime possuiam um arcabouco econdmico envolvido, que, no entanto, falhou e
trouxe a tona a necessidade da ado¢do de outras decisdes de natureza politico-econdmicas
mundiais para fazer frente a crise que se alastrou por boa parte dos continentes.

Dessarte, ¢ possivel detectar que a alavancagem de uma economia ja madura como
era o caso dos Estados Unidos da América, pode significar um desastre no mercado
financeiro, caso os niveis de capital e liquidez ndo se demonstrem adequados. As garantias
que compoem uma fatia do risco de crédito das institui¢des financeiras e o risco de variagao

de taxas de juros requerem das operacdes de longo prazo liquidez e coesdo de margens. O que
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se observou, em 2008, contudo, foi uma soma desses fatores atrelados ao risco do mercado
imobilidrio, que juntos convergiram para a eclosao da crise.

Neste tocante, tornou-se inevitavel uma nova adequagdo. O Acordo de Basileia III
buscou precisamente prevenir futuras crises mediante a reestrutura¢do de capital, a introducao
dos indices de liquidez e a alavancagem. Em suma, o Basileia III buscou preparar melhor as
instituicdes financeiras no enfrentamento de perdas consideradas inesperadas e atreladas aos
riscos financeiros.

De toda forma, os riscos aos quais o mercado financeiro mantém-se exposto
cotidianamente faz parte do proprio negocio; a regulagdo bancéria, as praticas de
autorregulacdo e o compliance, visam salvaguardar o indice de confianca do investidor, do
consumidor e, por fim, da economia como um todo, inferindo-se do exposto que o mercado
financeiro tem uma regulacdo tdo ampla e exaustiva porque impacta diretamente em questdes
de politica econdmica.

A crise de 2008 ndo deixou marcas mais severas na economia mundial porque o
governo estadunidense interviu a tempo de frear uma calamidade mais abrupta. Mesmo assim,
o Brasil viu-se atingido por esta crise que elevou as taxas de juros, aumentou o indice de
desemprego, desvalorizou a moeda nacional frente ao dolar estadunidense e exigiu das
autoridades financeiras uma interven¢cdo mais austera do Estado na economia. Estes
acontecimentos demonstram que um mercado financeiro mais globalizado requer regras
prudenciais globalizadas.

As influéncias mais notadas da crise de 2008 na jurisdicdo do mercado financeiro no
Brasil dizem respeito a edicdo das Medidas Provisdrias n%s. 442 e 443, em meio a plena crise,
e posteriormente as resolucdes e circulares do Conselho Monetario Nacional e Banco Central
que dispdem sobre a implementacdo de padrdes de Patrimonio de Referéncia e as exigéncias
de Ativos Ponderados por Risco (PR e RWA).

Destaca-se, por fim, que as medidas de compliance ganharam maior for¢a e robustez
apos o enfrentamento da crise, e hodiernamente o Brasil ¢ um sistema financeiro regulado,
com abertura a autorregulacdo, e conta com um Banco Central atuante e atento a

funcionalidade e estabilidade deste sistema.
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