MERCADOS

Ney Castro Alves

Mensurando o risco

dos subprimes, afetando em maior ou

menor escala os mercados de paises de-
senvolvidos e de economias emergentes,
mostrou a importancia de novas medidas e
posturas para ter o risco sob controle. Nesse
sentido, julgamos oportuno mostrar o que
pensam experts como o todo poderoso Allan
Greenspan; Edmund Phelps (Nobel de Eco-
nomia); Rodrigo Rato, do FMI; a avaliacdo
BIS - 0 Banco Central dos Bancos Centrais
(Banco de Compensagdes Internacionais); e
de reguladores da Inglaterra, EUA e do Brasil.

Com os papéis negociados em escala glo-
bal, diz Edmundo Phelps, a sofisticagdo que
tomou conta do mercado financeiro tem de-
flagrado operacdes que alavancam ativos em
cima de outros ativos tornando dificil conhe-
cer o valor real nas diferentes etapas de ne-
gociagdo e a estrutura de distribui¢@o de ris-
cos entre eles. A seu ver, enquanto o proprio
sistema ndo encontra mecanismos de auto-
regulacdo, todo o trabalho de acomodagao
dos mercados as turbuléncias permanece a
mercé da atuagdo dos bancos centrais.

Na avaliagdo do BIS, que reuniu 62 insti-
tui¢des para divulgar seu relatério (em Setem-
bro/2007), a crise gerada nos mercados pelos
subprimes ¢ menos grave do que a de Agos-
to/1998, desencadeada apds a nao-quitacao
da divida de US$ 40 bilhdes pela Rissia e o
colapso da Long-Term Capital Management
(LTCM). O BIS monitora os mercados finan-
ceiros para os bancos centrais mundiais e re-
gula os fornecedores de empréstimos.

Para Alan Greespan, que acaba de lancar
seu livro "A era da turbuléncia", a menos que
se leve a economia a um colapso, reduzindo
o preco dos ativos, ndo podemos deter a alta
do mercado de a¢des, das residéncias ou seja
14 o que for. Enquanto estivermos numa eco-
nomia flexivel, poderemos absorver o estou-
ro das bolhas sem um impacto significativo.
O problema € que ndo se pode prevenir cri-
ses como essas, fruto da natureza humana
que conduz as pessoas a cometer excessos".

A'seu ver, os CDOs (obrigacgdes de divida
garantida por ativos) sao imperfeitos, preci-
ficados de forma empobrecida. Os que nao
sdo comercializados em Bolsa, e suas nego-
ciacdes t€m pouca transparéncia, estdo dimi-
nuindo como instrumento importante desse
boom, O mercado se auto-regula. Hoje, o

Oimpacto na economia mundial da crise

problema estd mais focado na securitizacio
de débitos hipotecarios; ou seja, Wall Street
diluiu o risco das operagdes para concessao
de crédito imobilidrio a pessoas de baixo po-
der aquisitivo, e criaram taxas escandalosas
para atrair gente para esse negdcio. Acho um
crime esse episodio”.

Rodrigo de Rato, diretor-gerente do FMI,
destacou que "os mercados derivativos po-
dem contribuir consideravelmente para a
gestdo e diversificag@o de riscos nos paises
da América Latina. E reconheceu que o Bra-
sil tem os mercados derivativos mais impor-
tantes da regido, e atribuiu parte do sucesso
desses mercados a sua transparéncia, o que o
diferencia de outros mercados emergentes.

Risco sob controle - Aqui vale destacar o
recente semindrio internacional "A Supervi-
sdo Baseada em Risco", promovido pela
CVM (em Setembro/2007), que reuniu or-
gdos reguladores e auto-reguladores estran-
geiros (Reino Unido EUA, Portugal e Chile)
e nacionais (Banco Central, Anbid, Bovespa
e BM&F). Dentre outros, participaram Mike
O“Hagan e Joe Traynor, da FSA - Financial
Services Authority, do Reino Unido; Jeanne
Balcom (Financial Industry Regulatory Au-
thority - FINRA - ex-Nasd), dos EUA; Jorge
Costa Santos (Comissdo do Mercado de Va-
lores Mobilidrios - CMVM), de Portugal.

A presidente da CVM, Maria Helena
Santana, falou sobre o0 novo modelo de fisca-
lizagdo a ser implementado a partir de 2009.
Para tanto, regulamentou as normas que cri-

am o SBR- Supervisdo Baseada em Risco
(semelhante ao adotado no Reino Unido)
através da Deliberagdo CVM 521 (de 27-
06/2007). O sistema a) estabelece formas de
mitigar os riscos identificados; b) identifica
0s riscos a que estd exposto o mercado; ¢) di-
mensiona tais riscos, classificando-os segun-
do niveis de dano potencial; d) controla e
monitora a ocorréncia dos eventos de risco.
E deverd focar a fiscalizagdo em determina-
dos nichos ou produtos do mercado. ACVM
fiscaliza hoje cerca de 22 mil participantes
do mercado, entre Fundos de Investimento,
Corretoras, empresas abertas, entre outros, €
tem cerca de 500 funcionarios.

No mercado inglés, por exemplo, estdo
no escopo da FSA (www.fsa.gov.uk) mais de
29 mil agentes - corretoras, empresas, fun-
dos, etc. -, com uma enorme diferenca de ta-
manhos e atividades. Para cobrir todo esse
universo, a autoridade reguladora possui
uma equipe de 2,8 mil pessoas.

Daf a necessidade de ter prioridades na
hora de fiscalizar o mercado. Uma corretora,
por exemplo, com centenas de pessoas fisi-
cas como clientes operando seu home broker
- sistema de negociagdo de agdes via internet
- vai ter um potencial de impacto muito
maior em comparacio a uma corretora que
opera apenas com investidores qualificados.
O mesmo acontece com Fundos de Investi-
mento: as carteiras distribuidas no varejo,
com milhares de cotistas, t&€m potencial de
estrago maior num cendrio de stress de mer-
cado se a carteira estiver operando alavanca-
da (com risco acima do seu patrimonio).

O sistema de Supervisdo Baseada em
Risco ja € adotado no sistema financeiro bra-
sileiro pelo Banco Central, e a programagao
de atividades da autoridade pode ser revista e
modificada na medida do necessario, incor-
porando os resultados de monitoramento e
inspecdes recentes.
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