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INTRODUCAO

A crise financeira que se iniciou em 2008 esta sendo a pior crise desde
a Grande Depressdo da década de 1930, e por este motivo é natural que
ambos 0s momentos historicos sejam comparados. Assim como na crise de
1929, grandes instituicdes financeiras entraram em colapso, tais como Bears
Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers e AIG, e a ajuda
financeira que o governo americano proveu a maioria delas foi fundamental

para que a crise atual ndo se tornasse numa depressao.

Apesar das diversas causas que podem ser apontadas para o0
entendimento da crise atual e da dificuldade de se analisar uma crise que ainda
esta em curso, este trabalho conclui que a sua causa principal foi a
desregulacéo financeira, propiciada pela revogacao da Lei Glass-Steagall pela

Lei Gramm-Leach-Bliley em 1999.

A fim de compreender como se deu a desregulacéo, o presente trabalho
se divide em 3 capitulos, sendo que o primeiro capitulo expde a trajetéria da
aprovacao da Lei Glass-Stegall de 1933 como uma resposta a auséncia de
regulamentacdo financeira que propiciou a crise de 1929. Mostra também
como na década de 1930 era clara a necessidade de regulacdo do sistema
financeiro para se evitar que ocorresse outra crise com a mesma proporcao da
de 1929.

O segundo capitulo mostra que desde a promulgacédo da Lei Bancaria
de 1933 havia a tentativa de burlar a legislacao, levando a um processo de
desregulacdo do sistema financeiro que, culminando com a Lei de
Modernizacdo de Servigcos Financeiros em 1999, revogou parcialmente a Lei
Glass-Steagall. O capitulo mostra ainda como a Lei Gramm-Leach-Bliley criou
0 ambiente para que ocorresse a crise de 2008.

O capitulo 3 apresenta a Lei Dood-Frank, aprovada em julho de 2010
com o objetivo de tornar as transacdes financeiras mais claras e de prevenir
uma crise como a de 2008, além de tratar das criticas em relacdo a nova lei do

sistema financeiro norte-americano.



A concluséo apresenta os comentarios finais sobre a crise financeira de
2008.



1. LEl GLASS-STEAGALL DE 1933

Para se entender a criacdo da Lei Glass-Steagall em 1933 é necesséria
uma pequena revisao dos acontecimentos historicos que antecederam a lei em

guestao.

Segundo consta em trabalho de Filipiak (2009), foi a necessidade de
financiar a Primeira Guerra Mundial que levou o governo norte-americano a
permitir que os bancos fizessem o servi¢co de corretagem de titulos do governo
federal, ou seja, comprassem por um preco e vendessem por outro. Mesmo
com o final da Primeira Guerra Mundial permitiu-se que os bancos
continuassem neste negocio, que perceberam como tendo um grande potencial

de receita, iniciando assim também a oferta de consultoria para investimento.

Até entdo, o Federal Reserve possuia apenas algum poder regulatério
sobre os bancos membros, sendo o OCC (Office Comptroller of the Currency) o
responsavel pela regulacéo e supervisdo bancarias. Nos relatoérios de 1924-6 o
OCC, visando a competitividade dos bancos nacionais, solicitou que a
legislacdo decretasse a liberalizagcdo das “licencas” e que permitisse que 0s
bancos nacionais comprassem e vendessem titulos de investimento, mas nao

acoes.

Logo em seguida, em 1927, a Lei McFadden introduziu novas mudancas
em relacdo a Lei Bancéria. Esta lei permitia aos bancos nacionais terem filiais,
mas estas filiais podiam se estabelecer apenas no estado em que o banco
estava situado. Assim, 0s bancos nacionais teriam igualdade competitiva com
0s bancos estatais. Outra mudanca foi a formalizacdo do poder dado aos
bancos nacionais referente a negociacdo de titulos, ja concedidos

anteriormente.

Segundo Phillips (1994), a Lei McFadden acabou por contribuir para o
crescimento de holdings bancérias, tornando-se um problema no final da
década de 1920, ja que devido aos limites estaduais ficava dificil de controla-
las. Depois de 1929, quando ocorreu o crash da bolsa de valores que levou a

Grande Depressao, teve inicio, a partir de 1930, a realiza¢do de audiéncias no



Congresso para apurar as causas da crise. Estas audiéncias sdo conhecidas
como Comité Pecora, e foram acompanhadas de clamor publico a favor da

regulamentacao bancaria.

Inicialmente, o Senador Glass prop0s regulamentagéo das filiais, mas
rapidamente ele se tornou completamente a favor da separacdo entre 0s
bancos comerciais e os bancos de investimento. Segundo Filipiak (2009), em
1930 o Senador Steagall se tornou o presidente do Comité sobre Reforma
Bancaria. No entanto, como a primeira crise bancéria “diminuiu” no inicio de

1931, a intencéo de promover a reforma do sistema também se reduziu.

A segunda crise bancaria, em marco de 1931, levou, em 1932, a criagdo
do RFC (Reconstruction Finance Corporation), que estabeleceu uma agéncia
governamental proviséria a fim de fornecer financiamento aos bancos em
dificuldades. Contudo, segundo Filipiak (2009), Glass, usando de sua
influéncia, limitou a aquisi¢édo de titulos “podres” pelo RFC. Com esta manobra
o RFC acabou nao funcionando como um emprestador de dltima instancia para
os bancos com problemas financeiros como esperado, propiciando assim que a

Lei Glass-Steagall fosse aprovada.

A lei foi aprovada em 1933, mas ndo sem passar por intenso debate,
guiado principalmente por duas propostas: seguro de depdsito bancario e
separacao entre os bancos comerciais e bancos de investimento. Segundo
Wang e Wang (2010), o seguro visava manter a confianca do publico em
relagdo ao sistema bancario e a separagdo entre banco comercial e banco de
investimento foi devido a possibilidade da existéncia do seguro levar a uma

tomada de risco excessivo por parte dos bancos.

Ainda segundo Wang e Wang (2010), as restricbes em relacdo a
separacdo entre bancos comerciais e bancos de investimento consistia na
proibicdo de simultaneamente se aceitar depodsitos e entrar no ramo de

emissao e/ou venda de titulos.

A principal argumentacgéo a favor da separacéo entre bancos comerciais
e bancos de investimentos girava em torno da andlise de conflito de interesses,

na qual havia uma tendéncia de os bancos subscreverem titulos questionaveis,



a fim de pagar seus proprios titulos ruins. Além disso, segundo Kroszner e
Rajan (1993), o conflito de interesses podia fazer com que os bancos
comerciais ndo apresentassem conselhos corretos e imparciais sobre a
qualidade dos titulos aos seus clientes, uma vez que teriam interesse em

promover os titulos distribuidos pelas filiais.

Mais ainda, segundo Shull (1999), a Lei Bancaria de 1933 se deu pela
percepcao de que alguns titulos dos bancos comerciais ajudaram a alimentar a
especulacdo nos mercados de acdes nos anos de 1920. Ainda segundo o
autor, alguns bancos ndo honraram com suas responsabilidades fiduciarias
para com seus clientes devido a titulos fraudulentos, levando assim o Senador
Carter Glass a acreditar que um sistema bancario adequado e estavel exigia

gue os bancos fossem restritos a empréstimos de curto prazo.

Ainda segundo Kroszner e Rajan (1993), o argumento de conflito de
interesses ganhou suporte com a Comissdo Pecora, que com suas
investigacbes mostrou “praticas potencialmente de conflito e supostamente
abusivas em titulos das filiais de dois grandes bancos nacionais, o National

City Company e o Chase Securities Company.” (p. 3)

Segundo Wilmart (2005), Glass afirmava que os bancos e suas filiais
“contribuiram para um aumento inflacionario no mercado de titulos, resultando
assim numa superproducédo de titulos e um boom econdémico insustentavel” (p.
560), além de incentivar o comportamento especulativo. O autor afirma ainda
gue o Congresso aprovou a Lei Glass-Steagall por concluir que os bancos e
suas filiais foram os principais causadores do boom e do crash no mercado de
acOes ocorrido entre 1929 e 1933, e que, usando as palavras do Senador
Frederick Walcott, a “onda” especulativa ndo teria sido possivel sem o facil

acesso ao crédito oferecido pelos grandes bancos.

Tais conclusdes foram apoiadas pelo fato de o boom do mercado de
acOes ter ocorrido na década de 1920 coincidentemente com a rapida
expansdo dos bancos comerciais envolvidos no mercado de titulos, sendo que
tal expanséo teria sido possivel através de empréstimos em titulos, titulos de
investimento, oferta publica titulos, crédito imobiliario e crédito ao consumidor.

Mas, mesmo com os fortes argumentos do Senador Glass e de seus



apoiadores, a aprovacdo da Lei Bancaria ndo foi facil. Em 1931 e 1932 os
bancos comerciais e a administragdo do governo de Hoover se mantiveram
extremamente contrarios a Lei, mas com a eleicdo do Presidente Roosevelt e
de um Congresso fortemente Democratico, em 1933 a Lei Bancaria foi

finalmente aprovada.

Embora o Congresso tenha apontado os bancos comerciais e suas filiais
como 0s principais causadores do boom especulativo de 1924 a 1929,
propiciado pelos investimentos de alto risco, e que ainda tiveram um papel
importante no “colapso” do sistema bancario, o Congresso também reconheceu
que os erros cometidos pelo Federal Reserve contribuiram para a Grande

Depresséo.

Apesar dos argumentos citados acima, que fundamentam a criacéo e
aprovacao da Lei Glass-Steagall, alguns autores afirmam, como Kroszner e
Rajan (1993), que na década de 1920 o movimento dos bancos comerciais
para o negocio de titulos se deu ndo como parte de uma “farra” especulativa,
mas sim como um movimento destas firmas para fugir de um declinio de seus

negocios tradicionais.

Por mais que a Lei Bancaria de 1933 tenha vigorado por 66 anos, houve
vérias tentativas de revogacdo, ou mesmo brechas para contorna-la, até que

finalmente ela foi revogada em 1999 pela Lei Gramm-Leach-Bliley.



2. LEl GRAMM-LEACH-BLILEY DE 1999 E A CRISE DE 2008

Desde a sua promulgacdo em 1933, os bancos tentaram ludibriar a Lei
Glass-Steagall. Depois de a lei passar por um processo de “relaxamento”
continuo durante décadas, ela foi finalmente revogada em 1999 pela Lei
Gramme-Leach- Bliley, sob a alegacdo de que os novos servi¢os financeiros ja

Nao se encaixavam mais nas normas bancarias tradicionais.

Contudo, em menos de 10 anos apos a extincdo da Lei Glass-Steagall
pudemos assistir a maior crise financeira desde a Grande Depressao, causada
pelo colapso de grandes conglomerados bancarios. O que a Lei Glass-Steagall
evitou acontecer durante mais de 60 anos, a Lei Gramm- Leach- Bliley permitiu

que ocorresse em menos de 10 anos de vigéncia.

O “relaxamento” da Lei Bancaria de 1933 pode ser evidenciado pelo fato
dos bancos conseguirem, mediante autorizacdo do tribunal, voltar ao negocio
de titulos, subscrevendo titulos municipais. Ja em 1956 o Federal Reserve
aprovou uma lei que instituia as holding bancérias, proibindo-as de possuir um
banco num estado diferente de sua sede, bem como de ter negdcios nao
bancarios, como aponta Grant (2010). Mas isso mudou em 1970, com uma
emenda na Lei de 1956, que estabeleceu uma estrutura para regular as

atividades ndo bancarias das holdings bancérias.

Mais tarde, em 1987, segundo Focarelli, Marques-lbanez e Pozzolo
(2011), o Federal Reserve autorizou os bancos comerciais a terem filiais que
podiam subscrever titulos corporativos. Além disso, estas atividades passaram
a ser permitidas desde que néo gerassem mais de cinco por cento do total da
receita dos bancos. Este percentual passou para 10 por cento em 1989 e para
25 por cento em 1996, para entdo, em 1999, a chamada Lei de Modernizacao
de Servicos Financeiros abolir totalmente as barreiras entre bancos comerciais

e bancos de investimento.

Ainda segundo Focarelli, Marques-lbanez e Pozzolo (2011), a Lei
Gramm-Leach-Bliley foi decretada baseada em trés alegacdes centrais. A

primeira era que, ja que havia um determinado custo fixo de coleta,
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processamento e avaliagdo das informacdes para a entdo distribuicdo de
servigos financeiros, se 0s bancos oferecessem uma gama maior de servigos
e/ou produtos financeiros, eles poderiam alcancar economia de escopo, 0 que

seria favoravel aos negaocios.

O segundo ponto levantado foi que, com uma diversificacdo maior dos
negocios bancarios, e portanto uma grande diversificacdo de fontes de receita,
0s bancos reduziriam os riscos dos seus negdcios, ja que quando uma linha de
negocio tivesse pouca receita ela seria compensada por outra linha de negdcio,

trazendo assim maior estabilidade a empresa bancaria.

Terceiro, com a possibilidade de os bancos formarem holding bancaria,
por exemplo, um banco comercial que adquirisse um banco de investimento
visando atuar em outra linha de negocio, teria a capacidade de concorrer com

bancos universais estrangeiros.

Além dos motivos citados acima para que a Lei Gramm-Leach-Bliley
revogasse a Lei Glass-Steagall, havia ainda inimeros estudos académicos que
defendiam a extin¢do da Glass-Stegall, uns defendendo que néo havia conflito
de interesses entre as acdes de emprestar e subscrever titulos e outros
defendendo que os titulos oferecidos pelos bancos comerciais ndo eram mais

arriscados que os oferecidos pelos bancos de investimento.

Ainda sobre os argumentos da revogacao ou nédo da Lei Glass-Steagall,
em 1987 o Congresso realizou uma pesquisa sobre o impacto da sua

revogacdo. Os pontos em favor da manutencao da Lei Bancaria de 1933 foram:

1. Conflitos de interesse caracterizados pela concessao de crédito-
empréstimo e o uso de crédito-investimento pela mesma entidade, que levou a
abusos que originalmente produziram a lei.

2. InstituicBes de depdsitos possuem enorme poder financeiro, em virtude de
controlarem o dinheiro de outras pessoas; sua extensdo deve ser limitada para
assegurar a solidez e a concorréncia no mercado de fundos, seja em
empréstimos seja em investimentos.

3. As atividades com com titulos podem ser arriscadas, levando a enormes
prejuizos. Tais perdas poderiam ameacar a integridade dos depdsitos. Por sua
vez, 0 governo assegura os depdsitos e poderia ser obrigado a pagar grandes
somas se as instituicdes depositarias estiverem prestes a entrar em colapso,
como resultado de prejuizos com titulos.
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4. As instituices de depdsitos deveriam ser gerenciadas para limitar o risco.
Seus (gestores, portanto, podiam ndo estar condicionados a operar
prudentemente em negdcios especulativos com titulos.” (Grant, 2010, p. 381) !

J& os pontos contra a manutencao da Lei Bancéria de 1933 foram:

“ 1. As instituicobes de depdsitos agora operam em mercados financeiros
“desregulamentados” em que as distingdes entre empréstimos, titulos e
depdsitos nao sdo bem delimitadas. Elas estdo perdendo fatias do mercado
para empresas de titulos que ndo séo tdo rigorosamente regulamentadas e
para instituicdes financeiras estrangeiras que operam sem estarem restritas a
Lei de 1933.

2. Conflitos de interesse podem ser prevenidos pela aplicacdo da legislacéo
contraria a estes conflitos, e pela separacao entre as funces de empréstimo e
crédito através da formacdo de subsidiarias distintas, separadas das firmas
financeiras.

3. As atividades com titulos, que as instituicbes de depdsitos demandam
exercer, sdo de baixo risco por sua natureza, e reduziriam o risco total das
organizacgfes que as oferecem — por meio da diversificacdo.

4. Em grande parte do resto do mundo, instituicbes de depoésitos operam
simultaneamente e com sucesso tanto no mercado bancéario quanto no de
titulos. Licdes aprendidas com sua experiéncia podem ser aplicadas a nossa
estrutura e regulacéo financeiras nacionais.” (Grant, 2010, p.382). 2

Ainda antes da promulgacdo da Lei Gramm-Leach-Bliley houve um
longo debate no Senado. Apesar da grande maioria ter votado a favor dela o

Senador Byron Dorgan foi um grande critico a sua aprovacao. Ele alertava

! No original: 1. Conflicts of interest characterize the granting of credit—lending—and the use of
credit—investing—by the same entity, which led to abuses that originally produced the Act.

2. Depository institutions possess enormous financial power, by virtue of their control of other people’s
money; its extent must be limited to ensure soundness and competition in the market for funds,
whether loans or investments.

3. Securities activities can be risky, leading to enormous losses. Such losses could threaten the integrity
of deposits. In turn, the Government insures deposits and could be required to pay large sums if
depository institutions were to collapse as a result of securities losses.

4. Depository institutions are supposed to be managed to limit risk. Their managers thus may not be
conditioned to operate prudently in more speculative securities businesses.

2 No original: 1. Depository institutions now operate in “deregulated” financial markets in which
distinctions between loans, securities, and deposits are not well drawn. They are losing market shares to
securities firms that are not so strictly regulated, and to foreign financial institutions operating without
much restriction from the Act.

2. Conflicts of interest can be prevented by enforcing legislation against them, and by separating the
lending and credit functions through forming distinctly separate subsidiaries of financial firms.

3. The securities activities that depository institutions are seeking are both low-risk by their very nature,
and would reduce the total risk of organizations offering them—by diversification.

4. In much of the rest of the world, depository institutions operate simultaneously and successfully in
both banking and securities markets. Lessons learned from their experience can be applied to our
national financial structure and regulation.
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quanto ao perigo de se permitir um grande nivel de concentracdo bancaria,
uma vez que quanto maiores sdo as holdings bancarias, menor é a
possibilidade de o governo deixa-las falir. Nestas circunstancias, as holdings

bancarias teriam um incentivo para arriscar mais e mais.

Parece que o Senador Dorgan estava prevendo o futuro, porque depois
de 10 anos da promulgacéo da Lei Gramm-Leach-Bliley, houve a maior crise
financeira desde a Grande Depressao, com o0 governo se vendo obrigado a

salvar inUmeros bancos.

Os grandes beneficiarios desta lei, as holdings bancérias,
argumentavam ainda que a lei possibilitaria mais escolhas aos consumidores e
que a industria bancaria poderia operar de maneira mais eficiente e competitiva
frente ao mercado internacional. Mas o que acabou se vendo € que a auto-

regulacéo dos bancos se mostrou ineficiente.

Como afirma Eichengreen (2008), na medida em que o0s bancos
comerciais adentravam nos negoécios de natureza dos bancos de
investimentos, estes, para se manterem competitivos no mercado, foram
obrigados a “desenvolver titulos lastreados em ativos e hipotecas, que
ganharam uma clientela na década de 1990. Para sustentar sua rentabilidade,
eles foram forcados a usar mais alavancagem econémica, usando seu proprio
dinheiro no mercado monetario”. (p. 2) O autor afirma ainda que os fatores
apontados acima podem ser considerados as primeiras causas da crise, mas
ndo as unicas, sendo o boom de consumo e o corte de impostos da

administracao Bush exemplos de outros fatores que colaboraram para a crise.

Ainda segundo Eichengreen (2008), embora houvesse grandes
instituicbes bancarias funcionando com sucesso na Europa, o problema era
que nos Estados Unidos ainda néo se tinha politicas adequadas ao controle

destas novas instituicdes.

O Citigroup e o Bank of America sdo exemplos de uma grande
guantidade de bancos que tiveram a permissdo de crescer muito com a
decretacdo da Lei Gramm-Leach-Bliley. Isso fez com que se desviassem do

negocio bancéario e fossem na direcdo de complexas linhas de negocios, se
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arriscando cada vez mais. Em consequéncia, bancos que cresceram muito,
viabilizados pela Lei Gramm-Leach-Bliley, acabaram por se tornar “muito
grandes para falir” quando ocorreu a crise financeira de 2008.

Se h4 uma licdo a ser aprendida desde o decreto da Lei Glass-Steagall
em 1933 até sua revogacao em 1999, e a consequente desregulamentacédo do
mercado financeiro, € que os bancos aparentam realizar seus negocios de uma
maneira muito mais eficaz e segura quando ha barreiras separando bancos
comerciais dos bancos de investimentos. Agora resta-nos analisar no préximo
capitulo quais foram as medidas tomadas diante da crise de 2008 a fim de

regulamentar o mercado financeiro.
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3. REGULAMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO POS CRISE D E 2008

Com a crise de 2008, em meio as medidas urgenciais de ajuda ao
sistema financeiro, surgiu o debate sobre as causas que levaram a crise.
Apesar de muitos fatores serem apontados como colaboradores da crise em
questao, a desregulamentacéao financeira foi apontada como a principal causa
e assim foi decidido criar uma lei que regulamentasse o mercado financeiro.
Mas a promulgacdo da Lei Dood-Frank nédo foi tdo simples devido aos
diferentes grupos de interesse que tentavam influenciar a direcdo da reforma,
levando assim a grandes discussdes sobre o que deveria estar contido na nova

lei bancaria e qual seria sua repercussao.

Segundo Chang (2011), varios economistas, jornalistas e lideres
empresariais propuseram solucdes para prevenir uma nova crise, tendo como
exemplo a sugestdo de Joseph Stiglitz de separar novamente os bancos
comerciais dos bancos de investimentos, assim como previa a Lei Glass-
Stegall, além da proposta de Simon Johnson de dissolver as instituicbes
consideradas “muito grande para falir”, visando assim limitar as atividades de
risco destas empresas. Mas, apesar de toda discussao sobre a reforma, havia
0 consenso de que ela deveria buscar preservar a eficiéncia do sistema

financeiro e restaurar seu crescimento.

A Lei Dood-Frank (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act), aprovada em 21 de Julho de 2010, prevé maior fiscalizagéao
das instituicdes financeiras e transparéncia das transacdes. Para alcancar tais
objetivos foram criadas novas agéncias, como o Conselho de Supervisado de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Oversight Council), o Instituto de
Pesquisa Financeira (Office of Financial Research) e a Secretaria de Defesa do

Consumidor Financeiro (Bureau of Consumer Financial Protection).

Ao Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira cabe “identificar
e enfrentar os riscos sistémicos apresentados pelas grandes e complexas
empresas, produtos e servicos antes que elas ameacem a estabilidade

econdmica” (Chang, 2011, p.35). E ainda tarefa deste Conselho criar o Instituto
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de Pesquisa Financeira para dar suporte ao seu trabalho. Ja a Secretaria de
Defesa do Consumidor Financeiro tem a fungcdo de proteger o consumidor de
produtos financeiros abusivos e enganosos, tais como produtos sem
documentacdo ou documentacdo limitada, ou empréstimos cobrando taxa de
juros excessivas, através da garantia de que receberdo informacdes claras

sobre tais produtos.

A lei prevé ainda, segundo Chang (2011), que as grandes e complexas
empresas tenham um plano de liquidagdo ordenada, tendo o0s acionistas e
credores de suportar os prejuizos. Além disso, as empresas com valor superior
a 50 bilhdes de dolares devem contribuir para um fundo a ser usado numa

eventual liquidagao.

Apesar da Lei Dood-Frank ser a mais ampla revisdo da regulacéo
financeira norte-americana desde a Grande Depressao, alguns estudiosos a
criticam afirmando que ela ndo é forte o suficiente para regulamentar o sistema
financeiro e também nao limita o tamanho dos bancos, ndo resolvendo assim o

problema “muito grande para falir”.

Dilorenzo (2010) afirma, por exemplo, que “a proibicdo geral contida na
lei é dirigida a ‘qualquer ato injusto, enganoso ou abusivo, ou pratica’ ” (p. 82),
e que portanto a “vigilancia” dependeria do ponto de vista de cada
administracéo, ja que a proibicdo é subjetiva. Outro ponto que o autor levanta
“é o direito que o Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira tem de
anular a totalidade ou parte do regulamento se a regulagcdo ‘colocar a
seguranca e a solidez do sistema bancario dos Estados Unidos ou a

estabilidade do sistema financeiro dos Estados Unidos em risco’ ” (p. 83).

A critica de Omarova (2011) em relacdo a Lei Dood-Frank é semelhante
a de Dilorenzo (2010). Omarova afirma que a lei “contém muitas lacunas e
poucos detalhes substantivos sobre o que exatamente precisa ser feito para
garantir que a inovacao financeira ndo comprometa a estabilidade financeira”
(p. 84), sendo uma lei regulatéria muito subjetiva. Mais ainda, a lei manteve a
estrutura regulatoria existente do sistema financeiro, optando assim pela nao
reforma da estrutura de “larga escala”, ou seja, ndo houve reforma na estrutura

“muito grande para falir”.
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Omarova (2011) destaca ainda que a Regra de Volcker € um dos pontos
mais controversos da Lei Dood-Frank, pois a0 mesmo tempo em que mantém
a tradicdo em ter um firewall entre as atividades bancarias, por outro lado nao
parece ser muito eficaz. A Regra de Volcker proibe que as holdings bancarias
invistam ou possuam fundos de hedge® e fundos de private equity®, além de
proibir a realizacdo de operacées de proprietary trading®. Mas apesar da regra
parecer radical, ja que impede a aquisi¢cdo dos fundos citados acima, ela ndo

se mostrara muito eficaz, pois segundo o autor:

“essas proibicBes legais se baseiam na velha ficcdo de que as entidades
empresariais dentro de uma estrutura Unica de holding sdo realmente
empreendimentos econdmicos distintos, e que as principais fontes de risco
financeiro para os bancos podem ser efetivamente controladas através da
imposicao de certas formalidades, como restricdes das instituicbes com base

em seus investimentos ou atividades”. (Omarova, 2011, p. 93)

Apesar das muitas criticas sobre a Lei Dood-Frank, h4 quem a defenda,
como Skeel (2010), afirmando que ela atingiu seus dois objetivos: limitar o risco
tomado pelas holding; e limitar os danos que a faléncia de uma grande

instituicdo financeira poderia causar.

Segundo Skeel (2010), a fim de limitar o risco, a lei exige que o0s
derivativos sejam negociados na bolsa, além da necessidade de uma camara
de compensacéo para averiguar o desempenho das partes envolvidas num
contrato de derivativo, fazendo assim com que o mercado de derivativos seja
mais transparente. Ja em relacéo a limitar os danos da faléncia de uma grande

instituicdo financeira, o autor aponta que foi introduzido um quadro de

3 ox . . . . ;. . .

Sado fundos de investimento que adotam uma variedade de ativos e estratégias de investimento,
visando assim maximizar e garantir o retorno dos investidores do fundo, independentemente do
desempenho do mercado global.

4 e~ . . Ty . . .
Sdo empresas de investimento, ou subsididrias de grandes empresas de servicos financeiros, que ao
invés de adquirirem titulos negociados publicamente, procuram participa¢cdes em empresas privadas.

5 . . of: .~ . . , ~ .
Property Trading significa negociagdo de propriedades, ou seja, é a agdo de comprar uma propriedade
e melhora-la com a intengdo de vender e conseguir um lucro significativo, ou pelo menos bom.
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insolvéncia, ou seja, “se 0s reguladores acharem que uma determinada
instituicdo esté inadimplente ou corre o risco de estar inadimplente, eles podem
dar inicio a um processo de resolucdo, no qual nomeariam o FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation) como receptor para assumir a instituicdo

financeira e liquida-la”. (Skeel, 2010, p. 6)

Como vimos, ha argumentos diversos sobre a Lei Dood-Frank, uns
criticando e outros defendendo. Mas a verdade é que s saberemos se ela é
forte o suficiente para prevenir que ocorra uma nova crise daqui alguns anos, ja

que faz menos de um ano que ela foi promulgada.
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CONCLUSAO

Como foi visto ao longo deste trabalho, a desregulacdo financeira foi
uma das principais causas da crise de 1929, e portanto naquela época havia

plena convicgdo de que uma Lei Bancéria eficaz deveria regular o sistema.

Mas a regulacdo financeira que parecia ser necessaria na década de
1930, quando a economia ainda se recuperava da Grande Depressdo, aos
poucos foi sendo burlada e relaxada até a completa revogagédo da Lei Glass-
Steagall pela Lei Gramm-Leach-Bliley.

Voltava-se entdo a confiar na auto-regulacdo dos bancos em nome da
competividade e da era de prosperiedade econbémica, € 0 preco pago por
acreditar na eficacia da auto-regulagéo foi a crise financeira de 2008, que s6
nao teve maiores proporc¢des devido a resposta rapida do governo.

Com a crise atual a histéria, de certa forma, se repete. Ou seja, assim
como em 1933 foi aprovada uma lei bancéria para regular o sistema financeiro,
em 2010 também houve a aprovacdo de uma lei bancéaria. Contudo, parece
haver uma diferenca importante, pois a Lei Dood-Frank ndo parece ser tao
eficaz quanto a Lei Glass-Steagall foi no periodo em que esteve em vigor, ja

gue existem muitas lacunas.

Além da Lei Dood-Frank ndo apresentar mudancgas profundas quanto
aos principios basicos da regulacdo do sistema financeiro, uma vez que o
problema “muito grande para falir” ndo foi solucionado, ha um quase consenso
entre os autores de que vai depender de cada administracdo governamental o
grau de comprometimento em supervisionar e escolher as puni¢des para quem

nao seguir a lei.

Agora, s6 o tempo dira se duas grandes crises financeiras foram

suficientes para impedir de maneira eficaz que outra ocorra.
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