AS IMPLICA§6ES EXTERNAS DA REFORMA DA
GOVERNANCA FINANCEIRA NA UNIAO EUROPEIA
DEPOIS DA CRISE

Lucia Quaglia

A crise financeira global que irrompeu com forga total ao final de 2008 desa-
fiou a arquitetura dos servi¢os financeiros existentes de regula¢ao e supervisao
na Uniao Europeia (UE) e em outros lugares. Subsequentemente, se transfor-
mou em uma crise econdémica geral pela Europa e em uma crise das dividas na
zona do Euro. Por sua vez, essa crise ainda pode se transformar em uma nova
crise bancdria e ameaga a propria sobrevivéncia do Euro. A periferia europeia
foi particularmente mais afetada pela crise das dividas: a Grécia foi a primei-
ra vitima, seguida pela Irlanda, Portugal, Espanha e a Italia. Tratou-se de um
desafio sem precedentes para a Unido Europeia, o qual proporcionou grandes
aportes de assisténcia financeira.

Esse capitulo delineia a resposta regulatéria da UE para essas crises in-
terconectadas, examinando as medidas legislativas adotadas pela UE para
lidar com a crise financeira e, depois, com a crise das dividas. Esse é um
importante tema de pesquisa por trés razdes: (1) as normas da UE provém,
em larga medida, a estrutura para as mudancas regulatérias nacionais dos
Estados-membro; (2) a UE é uma das maiores jurisdicoes mundiais, crescen-
do ativamente no delineamento das normas financeiras globais nos féruns
internacionais e é um dos principais interlocutores dos EUA no debate po-
litico sobre o tema.; (3) as diversas normas da UE tém potencial para afetar
terceiros paises, por meio da equivaléncia de provisdes. De fato, esse capitulo
foca na dimensao externa da regulacao financeira da UE e sua implica¢ao
para terceiros paises.
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1. AREFORMADA REGULAgAO FINANCEIRA E A SUPERVISAO
NA UE DEPOIS DA CRISE

A UE assumiu o papel de “anfitria” de novas iniciativas regulatérias na sequén-
cia da crise financeira global e de medidas de gerenciamento da crise adota-
das durante o tumulto (Quaglia et al, 2009). As novas regras introduzidas, ou
substancialmente introduzidas, concernem questdes bancdrias, o mercado de
valores imobilidrios e a supervisio financeira, mesmo que certas medidas le-
gislativas ndo possam ser encaixadas em alguma dessas categorias.

1.2 Regulagdo bancériana UE

a) Diretivas sobre os sistemas de garantia de depésito e de investidores

Até onde concerne a atividade bancdria, a crise financeira global trouxe
a luz a inadequagao da diretiva do Sistema de Garantias de Depdsitos exis-
tente, que data de 1994. Essa diretiva estabelece o nivel minimo de sistemas
de protecao de depésito na UE para € 20.000 por depositario. Quando a crise
irrompeu, a cobertura de proteciao de depdsito variou de € 20.000 nos no-
vos Estados-membro e no Reino Unido para mais de € 100.000 na Itdlia e na
Francga. Além disso, decisdes ndo coordenadas sobre as garantias dos depdsitos
adotadas por alguns Estados-membro pioraram a crise.

No momento mais critico da crise, a Comissio europeia propds mudan-
cas legislativas concernentes ao Sistema de Garantia de Depdsito. Essas mu-
dangas, acordadas as pressas em 2009, representaram uma medida de emer-
géncia desenhada para restaurar a confian¢a dos depositarios, aumentando o
nivel de cobertura minima dos depésitos de € 20.000 para € 50.000 e, subse-
quentemente, € 100.000. A necessidade de medidas de agdo rapidas significou
que diversos assuntos niao foram resolvidos e, entao, a diretiva continha uma
cldusula abordando uma ampla revisao de todos os aspectos do Sistema de
Garantia de Depésitos.

Em julho de 2010, a Comissao trouxe uma proposta legislativa sobre a
diretiva do Sistema de Garantia de Depdsitos para os bancos visando a enca-
minhar os assuntos remanescentes (COMISSAQ, 2010a). A diretiva proposta
continha medidas para a harmonizac¢ao da cobertura e da simplificacao dos
arranjos de pagamento. Uma das clausulas mais contenciosas foi o estabele-
cimento de uma ferramenta obrigatéria de empréstimo mutuo, em que, caso



de um sistema nacional de garantia de depdsito fosse esvaziado, esse poderia
pedir empréstimo a outro fundo. Diversos Estados-membro tentaram retirar
essa clausula ao discutirem essa legislagao no Conselho. A ferramenta de em-
préstimo mutuo poderia ser o primeiro passo em dire¢do a um Sistema de
Garantia de Dep6sitos pan-europeu, o qual é ainda mais controverso. De fato,
na preparagdo da diretiva, a Comissdo considerou organizar um sistema pan
-europeu unico. Todavia, ela logo considerou o quao complicadas seriam as
questdes legais que precisariam ser examinadas e, portanto, a ideia de um Sis-
tema de Garantia de Dep6sitos pan-europeu foi arquivada até aquele momen-
to. Um relat6rio examinando esse assunto serd apresentado pela Comissao até
2014 (COMISSAO, 2010a).

A diretiva sobre o Sistema de Garantia de Depdsitos para bancos foi parte
de um pacote de sistemas de garantias do setor financeiro, o qual também
compreendia uma revisao dos sistemas de indenizac¢ao de investidores (CO-
MISSAQ, 2010b) e um Livro Branco sobre sistemas de garantia de seguros
(COMISSAO, 2010c), todos de julho de 2010. A diretiva do Sistema de Inde-
nizacao de Investidores, que data de 1997, estabeleceu um nivel minimo de
indeniza¢do em casos nos quais uma empresa de investimento fosse incapaz
de devolver os ativos pertencentes ao investidor. A proposta da Comissao para
a revisao dessa clausula aumentava o nivel minimo de indenizac¢do para inves-
tidores de € 20.000 para € 50.000 por investidor. O tempo de pagamento foi
reduzido para nove meses. A aprovacgao dessas pecas de legislacao ainda esta
pendente.

b) Requisitos de capital para bancos e firmas de investimento

Requisitos de capital para bancos sdo tradicionalmente entendidos como
um dos principais instrumentos para garantir a estabilidade do setor bancario
e, portanto, a estabilidade financeira, de forma geral. Em 1988, o Comité da
Basiléia sobre Supervisao Bancdria tratou o Acordo da Basiléia I sobre “conver-
géncia internacional de mensuragao de capital e padroes de capital”, o qual foi
atualizado no Acordo da Basiléia IT em 2004. Ao longo do tempo, essas normas
mais flexiveis — soft — foram incorporadas nas legisla¢oes nacionais de maneira
vinculante em mais de cem paises. Na UE, isso foi feito por meio de diretivas
requisitos de capital.

Diversas revisoes das diretivas de requisitos de capital foram conduzidas
em paralelo com o debate internacional sobre esse tema dentro do Comité
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da Basiléia quando a crise estourou. Tais revisdes em 2009 e 2010 estabelece-
ram requisitos de capital mais altos na carteira de negociagdo e nas re-securi-
tizagdes, impuseram requisitos de divulgacdo mais incisivos para a exposi¢ao
desses processos e requisitaram bancos a adotarem préticas de remuneragao
profundas, as quais ndo encorajassem ou premiassem a tomada excessiva de
risco. O escopo dessas mudangas, contudo, remanesceu bem limitado, posto
que uma revisdo extensiva do Acordo da Basiléia II estava pendente.

O Acordo da Basiléia III foi assinado pelo Comité da Basiléia em dezem-
bro de 2010 (BCBS, 2010a,b). As novas regras proveem uma defini¢ao mais
restrita do que conta como capital; aumentam o peso do risco de muitos assets
na carteira de negociagdo e introduzem capitais adicionais; estabelecem uma
cota de alavancagem recomendavel e potencialmente obrigatéria e delineiam
normas internacionais para o gerenciamento de liquidez. De forma geral, as
novas regras aumentaram a propor¢ao de capital que precisa advir de perda
comprovada de capacidade de absor¢ao, como capital de tipo “core tier one” —
equity capital — sobre os requisitos do Acordo de Basiléia II e serdo distribuidos
gradualmente de janeiro de 2013 a 2019.

Uma vez que o Acordo da Basiléia III foi acordado internacionalmente, o
processo de incorporagdo do mesmo a legislagao da UE iniciou-se seriamente.
Em julho de 2011, depois de uma extensa consulta conduzida em paralelo com
o trabalho do Comité da Basiléia, a Comissao Europeia adotou o pacote legis-
lativo da Diretiva IV de Requerimentos de Capital desenhado para substituir a
Diretiva III de Requerimentos de Capital por uma que administre o acesso as
atividades de captagao de depdsitos (Commission 2011a) e uma regulacao que
estabelece requerimentos prudentes para instituicdes de crédito (Commission
2011b).

Depois dessa aprovagado, a diretiva proposta (Commission 2011a) terd
que ser transposta pelos Estados-membro de uma forma coerente com seu
ambiente nacional. Essa contém normas que concernem a aceitacao e a busca
por negdcios em bancos, as condigdes para a liberdade de estabelecimento e
liberdade de prover servicos, o processo de revisao de supervisio e a defini¢ao
das autoridades competentes. A diretiva também incorpora dois elementos do
Acordo da Basiléia I1I, sendo os mais destacados a introdugdo de duas reservas
de capital além dos requerimentos minimos de capital: a conservagao de re-
servas de capital iguais para todos os bancos na UE e a reserva de capital con-
tra-ciclica definida em nivel nacional. A regulacao proposta pela UE (COMIS-



SION, 2011b) contém requerimentos prudentes para instituicoes de crédito
e bancos de investimento. A regulagdo proposta abarca a defini¢do de capital,
a crescente quantidade de fundos préprios que os bancos precisam ter bem
como a qualidade desses fundos; ela introduz o Coeficiente de Cobertura de
Liquidez — a composigao exata e a calibragem que serd determinada apds uma
observagdo e um periodo de revisdo em 2015; e a necessidade de considerar a
taxa de endividamento, sujeita a revisao de supervisao.

O rascunho da Diretiva de Requerimentos de Capital IV da Comissao foi
criticado por debilitar ou modificar as diretrizes do Acordo da Basiléia IIT de
forma a entrar em acordo com as demandas dos Estados-membros da UE. A
Comissao “tornou mais maledvel” sua defini¢ao de capital do Core Tier I relati-
va as recomendagoes do Acordo da Basiléia III em algumas areas. Por exemplo,
a definigao permitiu “participagdes silenciosas”, o que significam empréstimos
estatais os quais constam como parte significativa do capital Landesbanken
publico na Alemanha. O draft da Comissao limitou o papel da taxa de endivi-
damento designada a limitar a tomada de risco em bancos. Sobre liquidez, o
draft da Comissdao adotou uma descri¢do menos prescritiva dos assets liquidos
e falta com uma definicio mais firme para implementar a razdo de financia-
mento estdvel liquido (net stable funding ratio). A regulagao proposta também
estabelece requisitos de capital mais altos para os derivados de mercado de
balcao (over the conter) que nao forem declarado pelas contrapartes centrais.

O uso da regulagao, a qual uma vez aprovada é diretamente aplicavel sem
a necessidade de transposi¢ao nacional, foi designada para garantir a cria¢ao
de um dnico manual de regras na Unido Europeia. A regulagao elimina uma
origem fundamental de divergéncia nacional. Na Diretiva III de Requisitos de
Capital, mais de cem discri¢oes nacionais (diferencas de legislacao nacional
ao transpor a diretiva da UE) permanecem. A Comissao também prop6s uma
taxa de capital médximo a qual se opuseram politicos como os britanicos, os
quais argumentaram em favor dos padrdes da UE que excederam o minimo
do Acordo da Basiléia. De fato, nas negociagdes sobre os novos requisitos de
capital nos acordos da Basiléia e de Bruxelas, os politicos ingleses favorece-
ram regras mais restritivas sobre capital e liquidez. Em contraste, os politicos
franceses e alemies apoiaram regras menos rigidas. Esses Estados-membro, o
Parlamento Europeu e a Comissao chamaram atengdo para a consideragao das
“especificidades europeias” quando da incorpora¢ao das normas do Acordo
da Basiléia III na Diretiva IV de requisitos de capital, reacendendo algumas
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questdes que causaram friccao dentro do Comité da Basiléia. As continuas ne-
gociacoes dessa legislacdo, de fato, sdo retardadas por diferentes preferéncias
nacionais dos Estados-membro, as quais sdo, oposta e simultaneamente, efeito
das novas normas nos Estados-membros (HOWARTH, QUAGLIA, no prelo).

O forma por meio da qual a UE implementa o Acordo da Basiléia III tem
implicacdes para os paises do Terceiro Mundo, porque a adogdo pela UE de
uma versdo “esvaziada” do acordo poderia dar aos bancos da UE capacidade
competitiva sobre competidores internacionais. Essa também desafiaria a im-
plementac¢ao uniforme do acordo globalmente.

c¢) Diretiva estabelecendo o padrao para recuperagao e resolugdo de instituicoes
de crédito e bancos de investimento

Durante a crise financeira, diversos grandes bancos foram salvos por fun-
dos publicos, posto que foram considerados “grandes demais para falirem”.
Em junho de 2012, a Comissao adotou uma proposta legislativa para a recupe-
ra¢do dos bancos (COMISSAQ, 2012), designada a evitar esse mecanismo no
futuro. O escopo de aplicagdo dessa proposta foi 0 mesmo que o da Diretiva
de Requerimentos de Capital discutido acima, assim, foi aplicado a todas as
institui¢des de crédito e certos bancos de investimento. A proposta distinguia
entre os poderes de “prevencao”, “intervencdo antecipada” e “resolucao”. Nos
casos de prevengao, é exigido dos bancos uma elabora¢io de planos de recu-
peracao e das autoridades ¢ exigida a preparacao de planos de solu¢ao tanto
nos niveis do grupo quanto no nivel das institui¢des individuais dentro do
grupo. Autoridades podem requisitar bancos a modificarem estruturas legais
ou operacionais a fim de garantir que a situagdo pode ser resolvida com as fer-
ramentas disponiveis. Grupos financeiros podem entrar em acordos de apoio
internos, sob a forma de empréstimos ou provisao de garantias. Esse padrao
prevé intervencdes de supervisao antecipadas em que as autoridades poderiam
requisitar bancos a implementarem medidas delineadas em planos de recupe-
ragao e teriam o poder para denominar gerentes especiais em um banco por
um periodo limitado.

Os poderes e ferramentas de resolugao harmonizados e esbogados na di-
retiva sdo desenhados para garantir que as autoridades nacionais dos Esta-
dos-membro tenham um conjunto comum dessas ferramentas e um caminho
determinado para gerenciar a faléncia dos bancos. Dentre as ferramentas con-
sideradas, existe a de fianga, pela qual os bancos seriam recapitalizados pela



dissolu¢ao ou extin¢do dos acionistas e os credores teriam suas participagoes
reduzidas ou convertidas em participagdes aciondrias. Painéis de resolucio de-
vem ser estabelecidos sob a lideran¢a de uma autoridade e com a participagao
da Autoridade Bancaria Europeia. Essa, por sua vez, facilitaria a¢cdes conjuntas
e atuaria como mediador — ditando medidas vinculantes — caso necessario.

A legislagdo visava a criagdo de fundo voltado para resolucdes desse tipo,
o qual captaria de bancos proporcionalmente ‘as suas responsabilidades e
perfil de risco e ndo seriam usados para resgatar um banco. Existe uma liga-
¢do entre essa parte da legislacdo e a diretiva sobre o Sistema de Garantia de
Depésitos, o qual provera fundos para a prote¢do de depositantes particula-
res (retail depositors), e uma ligagao entre essas duas se¢oes da legislacao e a
criagdo de uma Unido Bancdria — discutida abaixo. Estados-membro serao
autorizados a fundir esses dois fundos, dado que o esquema se mantenha em
uma posi¢do possivel de pagar novamente caso depositantes venham a falir.
A Comissao remarcou que, idealmente, um fundo dnico pan-europeu deve
ser estabelecido com uma autoridade de resolu¢ao pan-europeia para geren-
ciar a distribui¢ao desses fundos, mas a auséncia de um supervisor bancério
europeu e o regime de insolvéncia tornariam isso invidvel'. Assim como no
caso do Sistema de Garantia de Depositos, os obstdculos para essas mudan-
¢as consideraveis foram, por fim, politicos. Ao final, o dinheiro dos contri-
buintes de impostos é usado para resgatar bancos em dificuldades. Portanto,
essas medidas legislativas tém implicacoes fiscais que tocam diretamente a
questdo da soberania nacional.

1.2 Regula¢do de mercados de valores mobilidrios na UE

a) Regulagao em agéncias de avaliagdo de risco de crédito

No setor de valores mobilidrios, agéncias de avaliacdo de risco de crédito
foram sinalizadas como as principais culpadas da crise ao falharem na avalia-
¢do produtos financeiros (BRUNNERMEIER et AL, 2009). Elas superestima-
ram substancialmente muitos titulos complexos criados por meio da atividade
financeira de securitizagdo e foram devagar ao revisar suas avalia¢oes, uma
vez que as condi¢des de mercado deterioraram. As generosas avaliagdes dos

1 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/12/416&format=HT-
ML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en
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valores mobilidrios foram influenciadas pela forte competicao a fim de atrair
clientes e por conflitos de interesse, posto que essas agéncias proveram uma
variedade de outros servigos aos potenciais solicitantes de avaliagao, assim, eles
tiveram grandes incentivos para serem generosos em suas andlises de idonei-
dade de créditos.

Antes da crise, as agéncias de avaliagdo de risco de crédito eram reguladas
internacionalmente por um Cédigo de Conduta voluntario criado pela Orga-
nizagao Internacional de Comissoes de Valores Mobilidrios em 2004 (IOSCO,
2004) e revisadas no inicio da crise (IOSCO, 2008). A presidéncia francesa da
UE no segundo semestre de 2008 fez da legislagao sobre essas agéncias impli-
citamente uma de suas prioridades. O Conselho Europeu pediu uma proposta
legislativa que fortalecesse as normas sobre elas e sobre sua supervisao ao nivel
da UE em outubro de 2008 (PRESIDENCY CONCLUSION, 2008). Membros
influentes do Parlamento Europeu apoiaram a regulacio das agéncias de ava-
liagao de risco de crédito na UE. O Cédigo da Organizagao Internacional das
Comissodes de Valores Mobilidrios (revisado) proveu um marco para o rascu-
nho da regulacdo proposta pela Comissao quanto a essas agéncias. Todavia a
Comissdo argumentou que as regras do Codigo precisavam ser mais concretas
e reforcadas.

A regulacao sobre agéncias de avaliacao de risco de crédito foi acordada
relativamente rapidamente em menos de um ano. De acordo com as novas re-
gras, todas as agéncias cujas avaliagdes sao usadas na UE precisam de registro
dentro da UE e devem cumprir com as regras desenhadas para prevenir confli-
tos de interesses no processo de avaliagao e para assegurar a qualidade da me-
todologia de avaliagdo e seus resultados. As agéncias operando em jurisdigdes
fora da UE podem propor que suas avaliacoes sejam usadas dentro da UE, uma
vez que seus paises de origem possuam regulacdes reconhecidas como equi-
valentes aquela adotada pela UE ou que tais avaliacdes sejam endossadas por
agéncias registradas pela UE (COUNCIL OF MINISTERS AND EUROPEAN
PARLIAMENT, 2009b). E notével que uma das justificativas dessa diretiva da
UE visou a reforgar que as agéncias de avaliagao de risco de crédito norte-ame-
ricanas operando na UE ndo “escapariam” da supervisdo das autoridades da
UE. A diretiva também teve como objetivo contrabalancar o poder regulatério
dos EUA, findando, assim, com um desnivel nessa 4drea entre os EUA e a UE,
em que a supervisao das autoridades dos EUA tinha um impacto extra-territo-
rial na UE (PAGLIARI, 2012, p.11).



A partir do momento em que as avaliagdes realizadas por agéncias de ava-
liacdo de risco de crédito podem ser usadas por instituicdes financeiras por
toda a UE, a Comissdo prop6s um sistema mais centralizado para a supervisao
dessas agéncias, em que se confiou a recém-criada Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados (discutida em seguida) os poderes exclu-
sivos de supervisao sobre agéncias de avaliacdo de risco de crédito registradas
na UE, inclusive sobre agéncias subsididrias europeias sediadas nos EUA, como
Fitch, Moody e Standard & Poor. A Autoridade Europeia dos Valores Mobilia-
rios e dos Mercados foram dados poderes para requisitar informacdes, iniciar
investigacoes e realizar inspecdes locais. No verdo de 2011, o enfraquecimento
dos lagos intergovernamentais nos paises diretamente afetados pela crise pe-
las agéncias de avaliacdo de crédito (majoritariamente sediadas nos EUA) deu
novo destaque ao debate sobre a criagao de uma agéncia desse tipo europeia,
proposta que foi avancada pelo Parlamento Europeu.

Em novembro de 2011, a Comissao propds uma regulacao e uma diretiva
com vistas a reduzir uma “super dependéncia” por parte das institui¢oes finan-
ceiras das avaliacdes externas, reduzindo a importancia dessas avaliagoes na le-
gislacao de servicos financeiros. A nova regulacao retificando a regula¢ao ante-
rior? sobre essas agéncias continha emendas sobre: o uso das avaliagoes de risco
de crédito; a independéncia dessas agéncias (incluindo uma regra sobre rotativi-
dade); a publicagao de informagdes sobre metodologias usadas nessas agéncias;
avaliagdes soberanas. A diretiva que emenda a legislagao sobre organismos para
investimento coletivo em valores mobilidrios e a regulacao sobre gestores de fun-
dos de investimento alternativos continham provisdes para reduzir a superesti-
magao sobre avaliagoes de riscos de crédito por parte desses dois atores’.

b) Diretiva sobre Gestores de Fundos de Investimento Alternativos
A tentativa de regular hedge funds na UE ganhou destaque dada a crise
financeira. Em junho de 2009, a Comissao Europeia apresentou sua propos-

2 Proposta para “REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies”

3 Proposta para “DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COU-
NCIL amending Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and ad-
ministrative provisions relating to undertakings of collective investment in transferable
securities (UCITS) and Directive 2011/61/EU on Alternative Investment Funds Managers
in respect of the excessive reliance on credit ratings”
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ta para o rascunho da Diretiva sobre Gestores de Fundos de Investimento
Alternativos, a qual incluia gestores de hedge funds, fundos de private equity
e fundos imobilidrios, cobrindo, assim, uma larga gama de entidades finan-
ceiras. Os principais defensores da proposta da diretiva foram Franca, Ale-
manbha e Itdlia, ao passo que Reino Unido, alguns paises ao Norte e gerentes
de fundos de investimento alternativo concordaram relutantemente com a
diretiva e, apenas apds algumas das provisdes mais controversas, cairem por
terra. (ver Buckley & Howarth, 2010, Quaglia, 2011). Depois de intenso lobby
da industria dos EUA e do Reino Unido, o rascunho da diretiva foi parcial-
mente revisado durante a presidéncia sueca* da UE no segundo semestre de
2009. Um acordo entre o Conselho de Ministros e o Parlamento Europeu foi
alcancado no final de outubro de 2010 e a diretiva deve entrar em vigor em
2013.

Ela introduziu uma autorizagdo vinculante e um regime de supervisao
para todos os gestores de fundos de investimento alternativo na UE, indepen-
dente do domicilio legal de onde esses fundos eram gerenciados. Dessa forma,
esses gestores ficaram sujeitos a autorizacao da autoridade competente nacio-
nal do Estado-membro e obrigados a reportar sistematicamente informagdes
relevantes aos supervisores. A diretiva estabeleceu um passaporte europeu
para esses gestores. Com isso, eles foram autorizados a vender fundos para
investidores profissionais de outros Estados-membro, aos quais ndo eram per-
mitidos impor requerimentos adicionais (Council of Ministers & European
Parliament, 2011).

A diretiva também incluiu algumas decisdes equivalentes que haviam sido
suavizadas durante as negociagoes. A administragao dos EUA tornou publica
sua oposi¢do quanto as proposicdes sobre os terceiros paises como proposto
inicialmente no rascunho da diretiva. A Securities and Exchange Comission dos
EUA afirmou nao ser provavel que conseguisse cumprir com o critério de equi-
valéncia sugerido no rascunho quanto aos gestores de fundos de investimento
alternativo, o que teria fechado a UE ao mercado de fundos norte-americano
(Harris, 2010). O Ministério do Trabalho britanico juntou for¢as a administra-
¢ao Obama para eliminar as demandas impostas sobre os fundos dos terceiros
paises, pois muitos gestores britanicos de fundos de investimentos alternativos

4 A Suécia possui uma industria de capital de tipo private equity significativa. Assim, é vista
como um ator com grande interesse na revisao do texto da diretiva.



gerem fundos sediados fora da UE por questdes fiscais. As autoridades bri-
tinica e norte-americana foram bem sucedidas ao advogar um regime que
permitiu fundos extra-UE serem comercializados dentro da UE, dado que a
jurisdi¢ao em que se embasam tenha padroes regulatérios “equivalentes”, com
um conjunto de critérios flexivel para determinar essa equivaléncia. (Buckley
& Howarth, 2010).

¢) Regulagdo do Mercado de Infraestrutura europeu

Antes da crise financeira global, um grande ntimero de derivados foi ne-
gociado no mercado de balcido (over the conter), ndo por meio de bolsas de
valores e nao foram declarados por meio de contrapartidas centrais. A nego-
cia¢do de derivados em bolsas de valores aumenta a transparéncia e as contra-
partidas centrais reduzem o risco de “contraparte” (risco incorrido por uma
parte de que as outras envolvidas em um contrato ndo cumpram com o mes-
mo), fazendo com que assim, um participante do mercado nio cause o co-
lapso de outros players desse mercado, colocando, entdo, o sistema financeiro
como um todo em risco. Os derivados do mercado de balcdo compreendem
uma larga variedade de produtos (taxas de juros, crédito, capitais de equity,
cambio e commodities) com diferentes caracteristicas. Eles sio usados numa
variedade de maneiras, incluindo para propdsitos como hedging, investimento
e especulacao. Eles compdem quase 90% dos mercados de derivados. A falén-
cia do Lehman Brothers e a recuperagio da AIG (American Insurance Group)
ressaltaram a necessidade de se obter mais informagdes confidveis sobre o que
acontece no mercado de balcdo de derivados, o qual no passado se manteve
fora do perimetro de regula¢do. No passado, as autoridades dos EUA e o Reino
Unido se opuseram veementemente a regulagao dos derivados. Apés a crise,
suas posi¢oes mudaram.

Em setembro de 2010, a Comissao propds a Regulagao do Mercado
de Infraestrutura europeu. A legislacdo proposta visava assegurar a trans-
paréncia das transagoes de derivados no mercado de balcao e reduzir os
riscos associados a esses produtos, mudando, quando possivel, o mercado
de derivados para contrapartes centrais. Essas reduziriam riscos de calotes,
pois atuariam como intermedidrios entre vendedores e compradores de
derivados. Eles iriam assegurar a solvéncia desses participantes requisitan-
do depdsitos e coberturas adicionais. A regulagdo proposta também envol-
veria a cria¢ao de normas harmonicas e sobre a supervisao da UE quanto a
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repositdrios de transa¢oes. A comunicagdo sobre todas as transagoes seria
obrigatéria e proveria as autoridades de supervisao a visao geral desses
mercados.

Essa regulacio foi considerada uma parte critica da legislacio pela Comis-
sao e pelos Estados-membro a fim de alcangar os compromissos do G20 esta-
belecidos na Cupula de Pittsburgh, em setembro de 2009. Foram inicialmente
concebidos pela Comissdo como uma diretiva, mas rapidamente se transfor-
maram em regula¢do. Essa distingdo é importante, porque, como explicado
acima, regulagdes tomam caréter de lei com efeito imediato sobre os Estados-
membro da UE, sem discri¢coes quanto a sua interpretacdo. Essa regulacdo
foi dirigida pela Comissao com apoio da Alemanha e da Fran¢a. O governo
britanico foi favordvel, mas se opds a certos elementos da legislagdo proposta
(ver Buckley et al, 2012). O Parlamento e o Conselho concordaram sobre suas
posicdes de negocia¢do em julho de 2011 e outubro de 2011, respectivamente.
Subsequentemente, um “tridlogo” entre o Conselho, o Parlamento e a Comis-
sdo se realizou. O texto final (Nivel 1) da regula¢do foi finalmente acordado
em margo de 2012.

O debate sobre o regime dos terceiros paises sob a Regulagao do Mer-
cado de Infraestrutura europeu foi especialmente complexo. Essas provisoes
precisam garantir seguranca juridica e ao mesmo tempo evitar sobreposi-
¢Oes e/ou lacunas em relagdo a legislagao similar em outros paises e assegurar
um campo de negociagao internacional para as contrapartes centrais da UE
e simultaneamente cumprir com as obriga¢des impostas pela Organizacio
Mundial do Comércio. O texto final estabeleceu que o reconhecimento de
uma contraparte central de um terceiro pais por parte da Autoridade Eu-
ropeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados requereria, primeiramente,
uma decisdo de equivaléncia por parte da Comissdao Europeia, certificando
que os padroes legais e de supervisao daquele terceiro pais sao equivalentes
aos da UE. A Autoridade também deveria estabelecer providéncias para a
cooperacao junto as autoridades competentes desses terceiros paises. O re-
conhecimento de repositérios de transacoes de um terceiro pais estaria su-
jeito a equivaléncia de decisdes pela Comissao. Além disso, a legislagao visa
a um acordo internacional entre a Comissao Europeia e terceiros paises com
relagao ao acesso mutuo sobre dados e trocas de informagdes quanto aos
contratos no mercado de balcdo de derivados firmados em repositdrios de
transagoes.



2. AREFORMA “DE-LAROISIERE” DA SUPERVISAO FINANCEIRA DA UE

A crise financeira global revelou a fraqueza da supervisao macro-prudencial
existente na UE e a inadequa¢do dos modelos de supervisdo nacionais em
regular mercados financeiros integrados com operadores transfronteiricos
(Group of Thirty, 2009). Isso expds as deficiéncias na aplicagdo consistente da
Community Law (a falta de um guia de regras da Europa), bem como a insu-
ficiente cooperacdo entre supervisores quanto a troca de informagdes e o ge-
renciamento de crises. Em 2009, um grupo de especialistas financeiros séniores
liderado pelo ex-chefe do Banco da Franca produziu um relatério sobre essa
questdo, o qual foi nomeado a partir do lider do grupo — Grupo de Larosiere
2009. A partir do relatério de Larosiere, em setembro de 2009, a Comissdo
avangou uma série de propostas legislativas para a reforma conjunto de dire-
¢Oes micro e macro-prudenciais para a supervisdo financeira da UE. As pro-
postas da Comissao tornaram-se consenso pelo Conselho e pelo Parlamento
Europeu em outono de 2010 e foram implementadas no inicio de 2011°.

As principais inovag¢des institucionais foram o estabelecimento de um
Conselho Europeu de Risco Sistémico, sendo seu presidente eleito a partir
dos membros do Conselho Geral do Banco Central Europeu e responsével
por monitorar o risco macro-prudencial; pela transformag¢do dos comités de
reguladores nacionais denominados de nivel trés Lamfalussy em autoridades
independentes com personalidade juridica; e pelo aumento do orcamento e
reforco de poder. Os 6rgaos recém-criados, nomeadamente a Autoridade Ban-
céria Europeia, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma e a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados
foram responsabilizados com as tarefas de coordenar a aplicagdo de padrdes
de supervisao e promover uma cooperagao mais forte entre supervisores na-
cionais. Além disso, autoridades supervisoras individuais Europeias ficaram
encarregadas de papéis especificos: por exemplo, a Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados monitora a atividade das agéncias de ava-
liagao de risco de crédito, ao passo que as autoridades bancaria e de seguros e
pensao realizam “testes de resisténcia” de seus setores respectivos.

5  Todos esses textos legislativos podem ser encontrados em: http://ec.europa.eu/internal
market/finances/committees/index_en.htm
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Nas negociagoes dessas reformas institucionais, houve discordancias no
Conselho e entre o Conselho e o Parlamento Europeu quanto aos poderes des-
ses novos Orgaos criados bem como quanto ao papel do Parlamento dentro
dessa nova arquitetura proposta. No Conselho, houve preocupagoes (princi-
palmente dos britinicos) quanto a dar poderes para essas novas autoridades
que transpusessem o poder dos reguladores nacionais e sobre a possibilidade
de supervisao de institui¢des individuais financeiras transfronteiri¢as (Euro-
pean Voice, 4 de mar¢o de 2009). Além do Reino Unido, Irlanda e Luxemburgo
também foram relutantes a transferir poderes de seus supervisores nacionais
para drgaos além de suas fronteiras (Finacial Times, 20 de margo de 2009).
Além disso, o governo britanico relutou quanto a garantir poderes de decisdao
para 6rgaos de nivel supranacional — europeu — na medida em que os fundos
publicos para enfrentar crises bancdrias vém de orgamentos nacionais. Nes-
se sentido, Gordon Brown, o entdo primeiro-ministro britinico, garantiu que
0 novo sistema de supervisao nao incluiria poderes que forcassem governos
nacionais a salvarem bancos. Isso dito, o nimero de Estados-membro, parti-
cularmente aqueles que se constituem em influentes centros financeiros, Rei-
no Unido, Franca e Alemanha, favoreceram uma abordagem de reforma mais
limitada e hesitaram quanto a transferéncia de poder substantiva para o nivel
europeu (Buckley & Howarth, 2010). Isso levou a uma redugao significativa
no escopo das propostas da Comissao durante as negocia¢des no Conselho. De
forma oposta, o Parlamento Europeu argumentou que as propostas da Comis-
sao nao foram longe o suficiente e foi inflexivel quanto a defender os poderes
das autoridades européias e melhorar seu préprio papel de supervisor. Em al-
guma medida foi bem sucedido ao fazé-lo.

3. AUNIAO BANCARIA®

Em junho de 2012, os problemas enfrentados por alguns bancos espanhdis e
a necessidade de recapitalizd-los expos o ciclo vicioso entre a crise soberana
de débito e a crise financeira bancaria. O Conselho Europeu’ e o Encontro da
Zona do Euro concordaram em aprofundar a Unido Econdmica e Monetaria

6  Essasecdo se baseia fortemente em Howarth & Quaglia, 2013b

7  European Council (2012a) Conclusions of the European Council 28/29 June, EUCO 76/12,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131388.pdf



criando a Unido Bancéria (Euroarea Statement, 2012). A Unido Bancéria tem
cinco elementos: (1) um guia de regras da UE tnico; (2) um sistema de ga-
rantia de depédsitos comum; (3) um padrio tinico sobre resolucao de questdes
bancdrias; (4) o Mecanismo de Supervisio Unico (SSM na sigla em inglés)
para bancos; e (5) um mecanismo de apoio fiscal comum para bancos defici-
tarios. Discutiremos esses cinco elementos em seguida.

Um tnico guia de regras, o qual foi defendido pela UE em seguida ao
estouro da crise financeira mundial, significa um grupo de regras completa-
mente harmonizadas dentro da UE aplicadas consistentemente pelos Estados-
membro. A legislacdo financeira da UE é composta principalmente de dire-
tivas, as quais precisam ser adotadas pelos Estados-membro a fim de serem
implementadas. Algumas dessas diretivas contém muitas restricdes nacionais,
o que deixa aberta a possibilidade de opgdes nacionais ou “especifica” a im-
plementacao dessas diretivas da UE. Por exemplo, a Diretiva III de Requisitos
de Capital (CRD III) (2006) continha mais de 100 restri¢des nacionais (Qua-
glia, 2010). Em parte por essa razao, a Diretiva de Requerimento de Capital
IV proposta compreende normas baseadas na mdxima harmonizagao, o que,
dessa forma, deixa pouco espaco de manobra para a transposi¢do nacional
com restrigoes (Comissao, 2011a) e a regulacao, a qual é diretamente aplicada
no Estados-membro (Comissdo, 2011b), discutido previamente.

Dois dos elementos da Unido Bancdria, um sistema de garantia de depdsi-
tos comum e um padrao sobre resolu¢ao de questdes bancarias, estao ligados as
propostas legislativas avangadas pela Comissao em 2010 e 2012, respectivamen-
te, e foram discutidas acima. Essas propostas, as quais se aplicam a UE como
um todo (e ndo somente a zona do Euro) estdo sob processo de co-decisao pelo
Conselho e pelo Parlamento. Enquanto isso, a Comissdo deve apresentar uma
proposta para a cria¢do de uma dnica autoridade de solugdo, o préximo passo
na Unido Bancdria, seguindo o acordo sobre o Mecanismo de Supervisao Uni-
co (SSM). Sobre isso, a Comissao propds que o Banco Central Europeu seria
empoderado com tarefas de supervisao especificas sobre os bancos da Zona do
Euro a fim de fortalecer a confianca na supervisao prudencial e na estabilidade
financeira. Estados nao-membros estariam aptos a participar do Mecanismo de
Supervisio Unico (SSM) de forma voluntéria (Comissio, 2012a).

Quanto ao mecanismo de apoio fiscal comum, é notavel a ligacao entre
a Unido Bancdria e o Mecanismo de Estabilidade Europeu (ESM, na sigla em
inglés) caso um apoio fiscal temporario seja necessdrio. Esse mecanismo ¢é a
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nova agéncia europeia, a qual deve substituir a Ferramenta Europeia de Esta-
bilidade Financeira (EFSF, na sigla em inglés). Foi estabelecida em setembro de
2012, com uma capacidade total de empréstimo de €500 bilhdes até 2014. Os
Estados-membros do Mecanismo de Estabilidade Europeu podem aplicar para
um resgate do ESM caso se encontrem em situa¢do de dificuldade financeira
ou caso seu setor financeiro seja uma ameaca a estabilidade, necessitando reca-
pitalizagao. Todavia, os resgates do ESM estao baseados em fortes condiciona-
lidades e Estados-membro tem que assinar um Memorando de Entendimento,
o qual ressalta quais reformas devem ser aplicadas ou quais consolidagdes fis-
cais devem ser implementadas a fim de restaurar a estabilidade financeira. A
Comissao propos que o ESM seja usado para dar apoio a bancos em processo
de faléncia diretamente.

Existem diversas questdes em aberto (e potencialmente sensiveis) con-
cernentes a Unido Bancdria (ver Eliott, 2012; Pisani-Ferry et al., 2012; Veron,
2012). Mesmo quanto aos elementos acordados em 2012 e, notavelmente, o
Mecanismo de Supervisao Unico (SSM), muitas questdes permaneceram. Pri-
meiro, tanto as propostas da Comissdao em setembro e o acordo de dezembro
colocaram de lado os detalhes operacionais do SSM e, notavelmente, a rela-
¢do entre o Banco Central Europeu e a supervisao nacional prudencial e as
responsabilidades e poderes do Banco e a Autoridade Bancéria Europeia e a
relagdo entre esses dois 6rgaos. Segundo, muitas questoes sobre a organizacao
futura das autoridades nacionais de supervisdo dada a perda de seus poderes
potenciais. Além disso, a relagdao entre autoridades nacionais prudenciais na
operagao da Unido Bancdria nao ficou clara, assim como a relagao entre essas
autoridades e as autoridades prudenciais dos Estados-membro da UE fora da
Unido Bancdria e aqueles fora da UE.

Possivelmente, e mais relevante, a auséncia de um corpo central da UE
responsavel pelo gerenciamento da crise financeira e a falta de resolugoes co-
muns e um sistema de garantia de depdsitos colocam duavida sobre a capaci-
dade de a Zona Euro lidar efetivamente com o gerenciamento da crise e a sua
solugdo. O poder de supervisio do Banco Central Europeu ainda precisa ser
complementado por um padrao tnico para a resolucao de crises de bancos. Ao
final de 2012, o gerenciamento de crises e sua resolugao mantiveram-se como
competéncia nacional. Um corpo responsdvel por isso ainda nao havia sido
proposto no nivel da UE. Sua criagao seria inevitavelmente controversa, uma
vez que designaria poderes decisdrios com implicagoes fiscais.



O impacto da Uniao Bancdria sobre o tamanho e a organiza¢ao do Banco
nio ficou esclarecido. Em dezembro, algumas autoridades do mesmo comu-
nicaram sobre a provavel necessidade para a contratagao de 500 membros de
staff dos 6rgaos de supervisao nacionais, mas esse nimero foi subestimado®. O
presidente Draghi contratou uma consultoria privada para preparar um rela-
torio (publicado em janeiro de 2013) sobre os passos necessdrios para preparar
o Banco Central Europeu para a Unido Bancéria. A consultoria recomendou
que o Banco deveria mais do que dobrar seu pessoal, com uma expansao de
quase dois mil funciondrios, a serem alocados na operagao do Mecanismo de
Supervisao Unico (SSM), até 2017 — data até a qual o Banco estaria supervi-
sionando quase 200 bancos diretamente’. Em comparagao, havia aproxima-
damente 1,5 mil oficiais trabalhando em supervisao prudencial na Alemanha
(no Bundesbank e no BaFin, a Autoridade de Supervisao Financeira Federal).

O acordo de Dezembro envolveu a criacio de um comité de media¢io
planejado entre o quadro de supervisao bancéria e o Conselho do Banco Cen-
tral Europeu. Isso foi um tltimo compromisso introduzido para satisfazer o
governo alemao, o qual se op0Os a designar automaticamente a responsabili-
dade ao BCE por dificuldades que este ndo conseguiria supervisionar’. Ficou
acordado, entdo, que o comité de media¢ao interviria quando o quadro de
supervisdo bancaria (o qual incluiria tanto membros da Zona do Euro quanto
nao-membros) discordasse do Conselho do BCE sobre a supervisao de algum
banco especifico.”

8 Financial Times, 4 de fevereiro de 2013.
9 Financial Times, 4 de fevereiro de 2013.
10  Financial Times, 17 de dezembro de 2012.
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