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RESUMO

Este estudo analisa o papel da Securities and Exchange Commission (SEC) como agéncia
reguladora na crise financeira de 2008 nos Estados Unidos, com foco nos derivativos de crédito,
especialmente Credit Default Swaps (CDS). A partir de uma perspectiva neoinstitucionalista
histérica combinada a escolha racional, aborda a regulagdo financeira e a mudanca institucional
decorrente do colapso. Considera a trajetéria da SEC, destacando a crise como janela de
oportunidade para sua reestruturacdo e adaptagdo de politicas para reestabilizar o sistema.
Examina a regulacao dos CDS, produtos financeiros que agravaram a crise, evidenciando a falta
de evolugao regulatoria no mercado de capitais. O estudo revela dindmica institucional marcada
por pressdes politicas, competéncia regulatoria e reconfiguracdo do papel do Estado. Adota
abordagem qualitativa fundamentada na teoria institucionalista, buscando compreender a
resposta da SEC aos desafios regulatorios e sua contribui¢do para a estabilizagdo do sistema e o
redesenho do aparato regulador norte-americano no pds-crise.

Palavras-chave: Crise financeira de 2008. Securities and Exchange Commission. Derivativos de

crédito. Credit Default Swaps. Mudanga institucional.

ABSTRACT

This study analyzes the role of the Securities and Exchange Commission (SEC) as a regulatory
agency during the 2008 financial crisis in the United States, focusing on credit derivatives,
especially Credit Default Swaps (CDS). Using a historical neoinstitutionalist perspective
combined with rational choice theory, it explores challenges in financial regulation and
institutional change after the financial collapse. The SEC’s trajectory is examined, highlighting
the crisis as a window of opportunity for restructuring and adapting policies to re-stabilize the
system. The regulation of CDS is analyzed as a key factor in the crisis escalation, exposing
regulatory shortcomings in the capital market. The study reveals institutional dynamics shaped
by political pressures, regulatory competence, and the redefinition of the State’s role. Through a
qualitative approach grounded in institutional theory, it investigates the SEC’s response to
regulatory challenges and its contribution to system stabilization and the redesign of the U.S.
regulatory framework post-crisis.

Keywords: 2008 financial crisis. Securities and Exchange Commission. Credit derivatives.

Credit Default Swaps. Institutional change.



LISTA DE SIGLAS

AE — Aparelho do Estado

AIE — Aparelho Ideologico do Estado

ARE — Aparelho Repressivo do Estado

CDO - Collateralized Debt Obligation

CDS — Credit Default Swap

CFMA — Commodity Futures Modernization Act
CFTC — Commodity Futures Trading Commission
COP — Congressional Oversight Panel

FCIC — Financial Crisis Inquiry Commission
MBS — Mortgage-Backed Security

OTC — Over-the-Counter

SEC — Securities and Exchange Commission
SPV — Special Purpose Vehicle

TARP — Troubled Asset Relief Program



SUMARIO

AGRADECIMENTOS. ...ttt ettt sttt et st e bt et e s st ebeenaesaeebeeneesneensens 2
LISTA DE SIGLAS. ...ttt ettt ettt ettt e e st et e estesae e bt enteeseenbeensesseenseennens 4
L INTRODUGAO. ... 7
2. REFERENCIAL TEORICO: INSTITUICOES E DINAMICAS INSTITUCIONAIS............. 11
2.1 Instituicdes e Dinamica INStituCional...............ooiiiiiiii e 1"
2.2 Regulagao Economica e Captura Regulatoria...........cccuveeevieeeiiieniieeiee e 14
2.3 Desempenho Institucional € Politicas PUbIICas...........ccccoecvvieiiiiiiiiiiiciie e 15
2.4 Integragao Teorica e Contextualizacdo da Crise de 2008...........cccveeeciiieriieeniiieeeiee s 16
3. METODOLOGIA..... .ottt ettt ettt et sttt este s st ebeeneesseeseenaesneenseeneesaeenes 18
3.1 ADOTAAZEIM......eeiiiieeiiiectie ettt e et e e e et e e s te e e s steeessbee e sseeesseeensseeensaeennreens 18
3.2 Fontes € coleta de dados.........oouieiiiiiiiiiiiieee e e 18
3.3 ANALISE A0S dAdOS. .. .coiuiiiiiiiiieiie e et 20
3.4 Leitura critica e triangulacao das fOntes..........cccvveriieeriieeiiie e 21
3.5 Justificativa da abordagem metodolOZICa.........cccvieeriiieeiiiecieeeeiee e 21
4. ENTENDENDO A CRISE FINANCEIRA DE 2008: UM PANORAMA ESSENCIAL......... 22
4.1 Introdugdo a Crise Financeira de 2008: Causas, Dinamicas e Implicagdes....................... 22
4.2 O Contexto Historico e Ideoldgico da Desregulacdo Financeira..........c.cccccveeveveeeneeeneen. 23
4.3 A Securitizacao € 05 RiSCOS ASSOCIAAOS........ccceiuiiiiiiiiiie et e 24
4.4 Os Credit Default Swaps (CDS) e a Amplificagcdo dos Riscos Sist€émicos....................... 25
4.5 A Atuagdo da SEC ¢ os Limites InStituCIONAIS. ..........cceevirieeiiiiieeeciiiee e 26
4.6 Influéncias Politicas, Ideologicas e a Constru¢ao do Paradigma da Desregulacao........... 27
4.7 Repercussdes e a Urgéncia da Reforma Regulatoria............ccccvveeiiieniiiienciieiniieciee e 28
5. A SEC E A DESREGULACAO FINANCEIRA (PRE-2008): UMA ANALISE DA
CAPTURA INSTITUCIONAL.......eotiitettiteetteteete sttt sttt sttt ettt 29
5.1. Contexto Historico e Ideoldgico da Desregulagao...........cocveeeuieniieeiienieniieieeieenieeieene 29
5.2 Captura Regulatoria e Limites Institucionais da SEC...........ccccooviiniiiiniiniiniiicnecicnne 31
5.3 Credit Default Swaps (CDS) e Securitizagdo: Falhas de Supervisao...........ccoceevueenurennen. 33
5.4 Fatores Politicos e Dependéncia de TrajetOria.........cceevvieiiienieeiiienieeiieeieeiee e 34
5.5 Consideragdes Criticas e Transicdo para a Re-regulacao..........cccoeeveviieriieniienieniieeene 36
6. A CRISE COMO JANELA DE OPORTUNIDADE: MUDANCA INSTITUCIONAL E A
RECONFIGURAGCAO DA SEC (POS-2008)....ccueeiteierieriteieeiienieeie sttt esee e sie e seee s eeesseenees 37
6.1 Crise de 2008 como Ponto de Inflexdo Institucional............ccccccveeviiiienciieeniiieiieeeee e, 37
6.2 A Crise e a Fragilidade do Arranjo Regulatoria Pré-2008............cccveeviieiiiieniiieeieee, 38
6.3 O TARP como Resposta Emergencial: Estrutura, Implementacao e Criticas.................... 39
6.4 Reagdes Estratégicas e Recomposicao Institucional...........ccccveeviveeriieeniieinieeciee e, 40
6.5 A Lei Dodd-Frank e a Expansao das Competéncias da SEC..........ccccccoeviieviiiiiiieeeieenee, 41
6.6 Entre a Legitimidade e o Conflito: a Reacao dos Atores Setoriais.........cccceeeeveeerveernnnenns 42



6.7 Entre Mudanga e Continuidade Institucional...............cccoeevviiiiiiiieiiiiecieeeceeeee e
7. CONCLUSAO. ...ttt
Referéncias BiblIOGIAfiCas.......c.oeiiiiiiiiiiieiieiiece ettt ettt e be e e e enes



1. INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 foi um fendmeno que comecou nos Estados Unidos e
repercutiu de forma contundente no mercado global de capitais e na economia como um todo.
Agentes do setor privado e publico tiveram participagdo no colapso do sistema financeiro. Entre
acordos e arranjos, para moldar as regras do jogo, foram tomadas decisdes de alto risco de capital
e de baixa accountability. Um dos principais contribuintes ao agravamento da crise foi um
produto financeiro chamado Credit Default Swap (CDS), que circulou de forma desmesurada na
época. O CDS ¢ um tipo de derivativo de crédito que permite especular sobre a solvéncia de um
outro ativo capital, funcionando como uma forma de seguro contra o risco de inadimpléncia.
Considerando sua natureza especulativa, espera-se um certo risco envolvido, porém para os
grandes bancos, agéncias avaliadoras de crédito e entes reguladores, o mercado que € objeto dos
CDS, era razoavelmente estavel (DUQUERROY, 2009).

Uma das instituigdes de controle com mais competéncia e jurisdicdo para atuar na
regulacdo do mercado de capitais ¢ a Securities and Exchange Commission (SEC). A crise
representou um ponto crucial para a mudancga institucional da agéncia e seu reposicionamento
como autoridade estatal responsavel pela regulacdo do mercado financeiro. Em um cendrio como
o do mercado de capitais, que estd em constante transformacdo e adaptacdo as novas demandas
do sistema economico global, a agéncia reguladora deve ser capaz de acompanhar esse ritmo de
evolugdo. Nao se trata apenas de aplicar regras, mas também de criar uma estrutura regulatoria
flexivel, que permita a adaptacao gradual e constante a dinamica dos mercados. Isso inclui nao
apenas o aprimoramento das ferramentas de monitoramento, mas também a criacdo de uma
abordagem mais eficaz e integrada para lidar com as complexidades do mercado financeiro
moderno, além da necessidade de ter recurso humano capacitado que consiga entender a
complexidade do setor. Tal estrutura regulatoria precisa ser dindmica e robusta, para garantir nao
apenas a estabilidade interna do sistema financeiro, mas também assegurar a confianca e a
transparéncia do mercado, fatores fundamentais para que o sistema financeiro se desenvolva de
maneira saudavel e progressiva.

Nesse sentido, o impacto da regulacdo ndo se restringe ao mercado nacional, mas
reverbera além das fronteiras dos Estados Unidos, afetando diretamente o mercado internacional
e a economia global, dada a interdependéncia dos mercados financeiros. A forma como a SEC

respondeu a esses desafios ¢ crucial, pois determinou nao apenas sua credibilidade, mas também



a seguranca do sistema financeiro como um todo, influenciando a confianca dos investidores e a
resiliéncia do mercado financeiro global (BARNARD, 2010).

Produtos financeiros complexos, como os Credit Default Swaps (CDS), entre outros
instrumentos de especulagdo, tém uma base que depende da capitalizacao especulativa. Esse tipo
de pratica se torna particularmente arriscada, pois em especulagdes sobre a solvéncia de ativos
financeiros, ela amplifica os riscos de instabilidade nos mercados. De acordo com
DUQUERROY (2009), essas operagdes geram um ambiente de volatilidade onde o controle e a
regulacdo adequados se tornam essenciais. A falta de fiscalizacdo rigorosa pode resultar em
colapsos financeiros que afetam ndo apenas as instituicdes envolvidas, mas também as estruturas
econdmicas globais, como demonstrado pela crise financeira de 2008. A necessidade de
intervengado estatal, com resgates financeiros, ¢ um reflexo claro de como a falha no controle de
produtos financeiros complexos pode ter consequéncias catastroficas para a economia, os agentes
envolvidos e a sociedade (DUQUERROY, 2009).

Além disso, o papel das agéncias reguladoras ganha relevancia na manutencdo da
estabilidade financeira. DUQUERROY (2009) destaca que o desempenho das agéncias
reguladoras ¢ determinante para evitar os riscos do mercado especulativo, especialmente em
tempos de incerteza econdmica. Quando o desempenho institucional € baixo, e as agé€ncias
falham em atuar com autonomia, o mercado fica suscetivel a manipulagdes, que acabam por
prejudicar o equilibrio da economia e a confianga publica, consequentemente afetando o status
quo da mesma. Ja em um ambiente regulatorio robusto, as agéncias t€ém um papel crucial na
prevencdo de abusos, ao estabelecer limites e regras que asseguram a protecao dos interesses
publicos. A andlise de DUQUERROY (2009) enfatiza que a qualidade da regulacdo e a
eficiéncia das intervengdes sdo essenciais para garantir que os produtos financeiros, como os
CDS, sejam manejados com seguranga, sem comprometer a saide financeira global.

O papel da SEC como formuladora e implementadora das politicas antes e apds a crise de
2008 ¢ um aspecto fundamental para a andlise desse processo de transformacao institucional. A
crise financeira foi um divisor de 4guas para as institui¢des regulatorias, e a SEC, enquanto
principal agente responsavel pela supervisdo e regulagdo do mercado financeiro, teve sua fungao
repensada a medida que os danos economicos se desenrolaram. A atuacdo da SEC,
especialmente apds o colapso do sistema financeiro global, foi marcada pela necessidade urgente

de reestruturacdo das suas praticas regulatorias. Portanto, para analisar o caso, serd necessario



um estudo do historico de desregulamentacdo e da falta de adaptagdo das politicas, como fonte
para o enfraquecimento da legitimidade institucional de um ente regulador. Assim como também,
serd necessario abordar como a agéncia alterou significativamente a sua configuragio e estrutura
para reconstruir a confianga no sistema financeiro, assim, implementando mecanismos e
dispositivos regulatorios que elevassem seu desempenho institucional a um novo patamar, sendo
comprovado pela reestabilizacdo do sistema (BARNARD, 2010).

O estudo da principal institui¢cao envolvida na crise se justifica pela for¢a do impacto que
teve na dinamica socioeconOmica americana. Apesar de haver agéncias avaliadoras de crédito,
que em tese deveriam contribuir a autorregulagao das atividades do mercado, a SEC ¢ uma
instituicdo publica que realmente tem o poder de utilizar a repressdo como mecanismo de
estruturacdo do setor. Por meio das suas politicas, molda a arena onde os agentes operam. Assim,
sua eficiéncia e desempenho tornam-se de alta relevancia para a area da Ciéncia Politica, pois o
estudo revela como, em ocasides, as relacdes de poder e interesses particulares se sobrepdem as
premissas da soberania do Estado, resultando em perda de controle e confianga.

No campo da Ciéncia Politica, a analise da SEC ¢ importante porque permite examinar as
complexas interagcdes entre o Estado, o mercado e os diversos grupos de interesse. A agéncia
reguladora ndo opera em um espaco neutro, mas sim em um ambiente permeado por pressoes
politicas e econdmicas que influenciam suas decisdes e sua capacidade de atuagdo. Esse cenario
exemplifica a teoria da captura regulatéria, que aponta para o risco de que agéncias publicas
sejam progressivamente dominadas pelos interesses que deveriam fiscalizar, comprometendo a
efetividade da regulacao e a legitimidade do Estado.

Além disso, a atuacdo da SEC esta diretamente ligada a discussao sobre soberania estatal
e governanca em sociedades complexas e globalizadas. A crise de 2008 evidenciou as limitacdes
do Estado para controlar mercados financeiros sofisticados e internacionalizados, trazendo a tona
desafios relacionados a capacidade institucional, autonomia burocratica e mecanismos de
prestacdo de contas (accountability). Essa perspectiva ¢ fundamental para compreender a
dindmica de mudanga institucional observada na agéncia, que precisou se adaptar a novos
contextos politicos e econdmicos para recuperar sua legitimidade e eficacia.

Dessa forma, o estudo da SEC difere de analises exclusivamente econdmicas ou juridicas

ao integrar conceitos da Ciéncia Politica, como poder, interesses, burocracia e mudanca



institucional, oferecendo uma visdo mais abrangente sobre o papel do Estado na regulagdo
financeira e suas implicagdes politicas e sociais.

Para conseguir compreender o papel da SEC na crise, serd necessario entender como os
CDS ganharam relevancia e como criou-se um circulo vicioso dentro do mercado de capitais,
criando mercados paralelos, tornando os grandes bancos de investimento nas proprias armas que
os levaram a faléncia.Produtos como este tiveram uma rapida expansdo no mercado,
eventualmente expondo as falhas sist€émicas do setor e da regulacdo financeira americana. Diante
desse cenario, a questdo central que orienta este estudo é: Como as estruturas institucionais € o
contexto politico influenciaram a resposta da SEC a crise financeira de 2008?

O estudo, de natureza qualitativa, tem como objetivo geral analisar de que forma as
instituicdes regulatorias, como a SEC, podem ser moldadas por pressdes politicas e interesses
particulares que permeiam o ambiente regulatdrio. A partir dessa perspectiva, busca apontar as
principais caracteristicas da dindmica politica que se manifesta dentro de uma institui¢cao técnica,
evidenciando como decisdes técnicas frequentemente se entrelagam com jogos de poder e
negociacdes entre atores estatais, privados e politicos. Além disso, o trabalho examina a
evolugdo institucional da SEC, com o propdsito de compreender como a agéncia tem se adaptado
e reformulado suas praticas como mecanismo para aprimorar as politicas publicas de regulacao
financeira no periodo poés-crise. O estudo também visa analisar como essas mudangas
institucionais resultam nio apenas de necessidades técnicas, mas também de disputas politicas e
reconfiguracdes estratégicas, afetando a efetividade e a legitimidade das politicas
implementadas. Por fim, pretende-se identificar em que medida tais transformagdes contribuiram
para a contencdo e prevengdo de danos sistémicos apds a crise financeira de 2008, refor¢ando o
papel da SEC no aparato regulatorio norte-americano.

Assim, este trabalho sera dividido em seis partes. A primeira parte abordara a teoria
politica institucional, combinando uma visao neoinstitucionalista historica com a perspectiva da
escolha racional, enfatizando os conceitos de poder, influéncia e as dinadmicas politicas que
moldam as institui¢des. A segunda parte apresentard a metodologia adotada, detalhando o carater
qualitativo da pesquisa, as fontes e técnicas de analise utilizadas. A terceira parte contextualizara
a crise financeira de 2008, apresentando o panorama da dindmica do mercado financeiro, o papel
dos CDS como um dos principais contribuintes para a crise, além das falhas sistémicas, causas

diretas e agentes envolvidos. A quarta parte analisard a Securities and Exchange Commission
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(SEC) como agéncia reguladora, suas competéncias, limitacdes e sua atuagdo antes e depois da
crise. A quinta parte realizard uma analise institucional da SEC, com base na teoria politica,
destacando seu papel como componente fundamental do aparato estatal e os resultados das
mudancas institucionais a partir da crise. Por fim, a sexta parte sera a conclusdo, na qual serdo
reunidos os principais argumentos e resultados, oferecendo uma reflexdo critica sobre os

desdobramentos politicos e institucionais evidenciados na pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO: INSTITUICOES E DINAMICAS
INSTITUCIONAIS

2.1 Instituicoes e Dinamica Institucional

De acordo com Lowndes e Roberts (2013), as instituicdes sdo entendidas como
construgdes sociais essenciais para a organizacao das interacdes humanas em qualquer
sociedade. Elas sdo compostas por um conjunto de normas, regras e praticas que orientam e
moldam os comportamentos dos individuos dentro de um sistema, seja ele politico, econdomico
ou social. Ao contrario de visdes mais simples que tratam as instituigdes como meras estruturas
formais ou legais, os autores propdem uma abordagem mais dindmica, onde essas instituicoes
sao vistas como entidades que evoluem com o tempo, sendo constantemente moldadas e
transformadas por interagdes sociais, conflitos de interesse e pressdes externas. Essa visdo do
neoinstitucionalismo destaca a interdependéncia entre as agdes individuais e as normas
institucionais, argumentando que a forma como os individuos se comportam e tomam decisoes
ndo ¢ apenas resultado de escolhas racionais, mas também das limitagdes e oportunidades
impostas pelas instituigdes. Em vez de serem vistas como estruturas imutdveis, as instituicdes
sdo tratadas como elementos historicos, adaptativos e evolutivos, que desempenham um papel
fundamental na configuracdo das praticas sociais ¢ nas condi¢des em que a acdo politica e
econdmica ocorre.

Para Louis Althusser (1980), as instituicdes que compdem o Aparelho do Estado (AE)
sdo fundamentais para a manuten¢do da ordem social e das relagdes de poder dentro de uma
sociedade. O AE pode ser visto como um conjunto de instituigdes que nao apenas regulam a vida
social, mas também garantem que a estrutura de dominag¢dao e hierarquia permaneca intacta.

Althusser divide o AE em dois tipos distintos de aparelhos: o Aparelho Repressivo do Estado
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(ARE) e o Aparelho Ideologico do Estado (AIE), cada um com uma fungdo especifica na
reproducdo das condigdes sociais.

O primeiro ¢ o Aparelho Repressivo do Estado (ARE), que engloba aquelas institui¢des
que tém como principal funcdo a manutencdo da ordem por meio da forca fisica e da coercgao.
Essas institui¢des, como policia, tribunais, exército e outras agéncias de seguranga, sao
responsaveis por impor as leis e garantir que qualquer tentativa de subversdo ou resisténcia ao
status quo seja reprimida. O ARE opera por meio de métodos coercitivos, como prisoes,
sentencas judiciais e at€¢ o uso de violéncia quando necessario; assim, sua principal fungdo ¢
garantir que o funcionamento da sociedade ocorra dentro dos limites legais e estabelecidos,
protegendo o bem-estar coletivo e evitando rupturas na ordem social.

Em contraste, o Aparelho Ideologico do Estado (AIE) ¢ constituido pelas instituigdes que
moldam o comportamento e as percep¢des dos individuos de maneira mais sutil, mas igualmente
eficaz. O AIE engloba organizagdes como escolas, igrejas, midia e familia, que, por meio da
disseminagdo de valores, ideias e normas sociais, influenciam a forma como as pessoas
entendem o mundo e sua posi¢cdo nele. Ou seja, ao invés de usar a forca fisica, o AIE funciona
como um mecanismo de controle indireto, trabalhando na formacdo da consciéncia dos
individuos e naturalizando as relacdes de poder. Essa naturalizacdo faz com que as pessoas
aceitem as desigualdades como parte da ordem social, sem perceber que estdo sendo
manipuladas ideologicamente.

Ambos os aparelhos, ARE e AIE, sdo interdependentes e, juntos, garantem a reprodugao
das condigdes sociais € a manutengao da estrutura de poder na sociedade. O ARE age
diretamente para garantir que os movimentos de contestacdo sejam contidos, enquanto o AIE
atua no nivel da formag¢do ideologica, moldando as ideias e comportamentos das pessoas para
que elas aceitem e reforcem as normas dominantes. Althusser destaca que, enquanto o ARE pode
ser visto como um aparato visivel e muitas vezes violento, o AIE ¢ um mecanismo muitas vezes
imperceptivel para os individuos, mas extremamente eficaz na legitimacdo do poder e das
desigualdades sociais. Juntos, esses aparelhos fazem com que o Estado continue a ser um
instrumento de dominagdo, seja por forca direta, seja por meio da conformagdo ideoldgica
(ALTHUSSER, 1980).

A teoria de Kenneth Shepsle apresenta uma abordagem inovadora para compreender o

funcionamento das institui¢des politicas, contrastando com perspectivas anteriores que viam
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essas instituicdes como entidades estaticas ou deterministicas. Para Shepsle (2010), as
institui¢des sdo mais do que simples estruturas normativas; elas sdo ambientes dindmicos em que
os individuos, movidos por interesses estratégicos, moldam as regras do jogo. Essa visdo destaca
as relacdes e interagdes constantes entre os atores politicos e as institui¢des, refletindo como as
estruturas institucionais nao apenas influenciam, mas também sao constantemente reconfiguradas
pelas agdes estratégicas dos individuos dentro de um sistema politico.

No campo da jurisdicdo, Shepsle (2010) oferece uma visdo detalhada sobre como as
competéncias institucionais sdo distribuidas, enfatizando que as divisdes de autoridade entre
diferentes 6rgdos e esferas de poder sdo cruciais para o funcionamento do sistema politico. A
jurisdi¢do, para ele, ndo ¢ apenas uma questdo de competéncia técnica ou responsabilidade
formal, mas também uma estratégia de controle que ajuda a definir os limites do poder. Ao
desenhar essas fronteiras, as institui¢cdes estabelecem uma espécie de mapa de agdes possiveis, o
que, por sua vez, contribui para orientar o comportamento dos agentes politicos e garantir a
coeréncia no processo decisorio.

A competéncia dentro das institui¢des, para Shepsle, ¢ um fator determinante para a
eficacia das politicas publicas e para o desempenho estratégico dos agentes politicos. As
instituicoes devem ser desenhadas de forma a incentivar decisdes informadas e acoes
coordenadas entre diferentes agentes, permitindo que os individuos atuem de forma estratégica
dentro dos limites impostos pelas regras institucionais. Assim, a competéncia ndo ¢ apenas uma
caracteristica técnica dos atores, mas uma condicao essencial para o funcionamento do sistema
institucional, ajudando a garantir que as decisdes tomadas dentro dessas institui¢des atendam ao
interesse coletivo e ao bem-estar social, diminuindo os custos do processo decisorio.

Por fim, o conceito de comportamento estratégico, central na teoria de Shepsle, ¢ crucial
para compreender como os individuos agem dentro das instituigdes. Diferentemente de outras
teorias que veem os individuos como meros implementadores de regras pré-estabelecidas,
Shepsle (2010) sugere que os atores politicos sdo constantemente influenciados pelas restri¢des e
oportunidades fornecidas pelas institui¢des e pelas agcdes dos outros agentes. Isso significa que o
comportamento dos individuos ndo ¢ apenas reativo, mas proativo, com os atores ajustando suas
estratégias e acoes de acordo com as expectativas sobre as a¢des dos outros e com as limitagdes

institucionais. Essa abordagem explica como as estruturas institucionais ndo apenas regulam,
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mas também induzem comportamentos estratégicos que, em ultima instincia, afetam o

funcionamento do sistema politico e a qualidade das decisdes coletivas.

2.2 Regula¢ao Economica e Captura Regulatoria

A teoria de Stigler (1971) sobre a regulacdo econdmica ressalta que as politicas
regulatorias ndo surgem apenas como respostas técnicas para problemas de mercado, mas muitas
vezes sao moldadas pelas relagdes de poder entre os diferentes grupos de interesse. No seu
modelo, as instituicdes reguladoras evoluem ao longo do tempo, frequentemente se tornando
instrumentos para beneficiar interesses particulares de determinados grupos que buscam
maximizar suas vantagens em detrimento do interesse publico. Esse processo de evolucao
institucional pode ser entendido como um mecanismo de captura regulatoria, no qual setores
dominantes conseguem moldar as politicas regulatérias de acordo com seus proprios objetivos,
frequentemente por meio de um sistema de clientelismo politico, em que os reguladores se
alinham com interesses privados para garantir apoio politico ou vantagens pessoais. Esse
fendmeno € central para compreender como as institui¢des regulatorias podem, em muitos casos,
funcionar ndo como garantidores da equidade e da justica, mas como aparelhos repressivos do
Estado que refor¢cam as desigualdades sociais ao invés de corrigi-las.

Ademais, a interacdo entre instituigdes regulatorias e os agentes privados muitas vezes se
da em um contexto de interesses conflitantes, onde as decisdes politicas sobre regulacao estao
longe de serem neutras. Os agentes politicos e reguladores, ao interagirem com grupos de poder
privados, podem ser pressionados a adotar politicas publicas que nao refletem necessariamente o
bem comum, mas sim o0s interesses econdmicos e estratégicos de pequenos grupos com poder
para influenciar as decisdes do Estado. Nesse sentido, as politicas regulatorias podem ser vistas
ndo apenas como um conjunto de normas e diretrizes técnicas, mas como uma arena de
negociacdes, onde o poder politico e os interesses privados se entrelacam, muitas vezes
resultando em regulagdes favordveis a grupos dominantes. O que inicialmente poderia ser
interpretado como uma intervencdo estatal para corrigir falhas de mercado pode, na pratica,
acabar funcionando como uma estratégia de controle social, através da regulagdao que beneficia

interesses privados em detrimento de uma verdadeira regulacdo para o bem comum da sociedade

(STIGLER, 1971).
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Segundo Gaetano Mosca (1985) e Vilfredo Pareto (1978), toda sociedade ¢ estruturada
em torno de uma minoria organizada, as elites, que detém o poder politico, econdmico e social,
exercendo influéncia direta sobre a formulacao e aplica¢do das regras. Para Mosca, essa minoria
governa nao apenas pela forca, mas também pelo controle dos mecanismos institucionais que
legitimam sua autoridade, mantendo-se no poder ao moldar as normas e as instituigdes em seu
proprio beneficio. Pareto complementa essa visdo ao destacar o carater ciclico das elites,
argumentando que, mesmo quando ocorrem mudangas aparentes no grupo dominante, a estrutura
de poder essencial permanece, apenas substituindo uns lideres por outros com interesses
semelhantes. Essa leitura classica permite compreender como, em contextos contemporaneos,
elites econdmicas e politicas podem capturar 6rgdos reguladores e influenciar politicas publicas,
transformando instrumentos criados para proteger o interesse coletivo em mecanismos que
reforcam a sua propria posi¢do privilegiada, dinamica central no fendomeno da captura

regulatoria.

2.3 Desempenho Institucional e Politicas Publicas

Sob a o6tica do neoinstitucionalismo histérico, Robert Putnam (1993) destaca que as
instituigdes politicas sdo moldadas nao apenas por suas estruturas formais, mas também pelo
contexto social e pela cultura civica em que estdo inseridas ao longo do tempo. Para Putnam, a
eficacia das instituicdes democraticas estd profundamente vinculada ao nivel de engajamento
social, a participagdo civica ativa e ao capital social cultivado pelos cidadaos em um determinado
contexto historico. Em sociedades caracterizadas por elevados niveis de confianca, praticas de
cooperativismo e participacdo comunitdria, as institui¢des tendem a operar com maior eficiéncia,
uma vez que as interagdes sociais sdo baseadas na cooperacdo, no respeito mutuo e na
reciprocidade. Assim, as praticas € normas sociais historicamente construidas influenciam
diretamente a percepcdo e o funcionamento das instituicdes, conferindo-lhes legitimidade e
contribuindo para a estabilidade e efic4cia do sistema democratico.

Por outro lado, a perspectiva da escolha racional, representada por autores como Kenneth
Shepsle (2010), enfatiza que os individuos, ao tomarem decisdes dentro das institui¢des, atuam
de maneira estratégica, buscando maximizar seus interesses pessoais diante das restricdes e
incentivos impostos pelo ambiente institucional. Nesse modelo, a agao politica ¢ concebida como

um processo de avaliagdo constante dos custos e beneficios das escolhas, em que os agentes

15



ajustam suas estratégias conforme as expectativas sobre as acdes dos demais atores. As
institui¢des, por sua vez, sdo estruturadas para alinhar os interesses individuais aos objetivos
coletivos, criando regras que incentivam a cooperagdo € minimizam conflitos. Assim, o
desempenho institucional esta diretamente relacionado a capacidade dessas estruturas de
influenciar e regular as decisdes dos agentes, promovendo a a¢do coordenada em prol do bem
comum.

O desempenho institucional emerge como um elemento central para o €xito ou fracasso
das politicas publicas, influenciado tanto pelo desenho das instituicdes quanto pela sua
capacidade de adaptacdo frente as demandas politicas e sociais. A qualidade do capital social,
refletida na confianca e no engajamento civico, também exerce papel crucial na efetividade das
politicas, ao possibilitar a mobilizagdo de recursos e o alinhamento das a¢des individuais com
objetivos coletivos. Conforme enfatizam Jann e Wegrich (2007), o ciclo de politicas publicas
revela que, em cada fase do processo decisorio, as escolhas dos agentes sao condicionadas pelas
restricoes e incentivos politicos impostos pelo contexto institucional, evidenciando a
interdependéncia entre estrutura institucional e resultados. Portanto, a efetividade das politicas
publicas ndo se restringe a eficiéncia burocratica, mas envolve a capacidade das institui¢des
politicas e sociais de criar um ambiente propicio a cooperagdo, minimizando os custos de
implementagdo e favorecendo a construcdo de consensos que garantam a continuidade e a

legitimidade das agdes governamentais.

2.4 Integracio Teodrica e Contextualizacdo da Crise de 2008

Através da analise de diferentes teorias institucionais, como as dos autores abordados, ¢
possivel perceber que as instituicdes desempenham um papel fundamental na moldagem das
politicas publicas e na configuracao das relacdes de poder dentro de uma sociedade. As teorias
do neoinstitucionalismo historico e da escolha racional oferecem uma compreensdo profunda de
como as instituicdes e os agentes politicos tomam decisdes baseadas em incentivos e restricdes
estruturais. O desempenho institucional ¢ central para a eficacia de politicas publicas, pois ¢ a
partir da capacidade de adaptacdo e do desempenho das instituigdes que o poder politico se
exerce € os interesses privados ou coletivos sdo negociados e definidos. Nesse sentido, a
dinamica do poder e das relagdes de interesse nao € apenas uma questao de decisoes individuais,

mas de como as instituigdes moldam o ambiente para essas decisoes.
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As agéncias reguladoras sdo um exemplo claro de instituicdes que desempenham um
papel crucial na implementagdo de politicas publicas. Com base nas teorias de Stigler (1971), ¢
possivel perceber como o funcionamento das agéncias reguladoras pode ser influenciado por
interesses privados, resultando muitas vezes em captura regulatdria e, consequentemente, em um
baixo desempenho institucional. O clientelismo politico, uma pratica amplamente analisada no
campo da ciéncia politica, pode também comprometer a autonomia dessas agéncias, permitindo
que interesses privados ou politicos se sobreponham ao bem-estar coletivo. Porém, quando essas
agéncias funcionam dentro de um contexto de boas praticas institucionais, com transparéncia,
responsabilidade e independéncia, elas podem ser fundamentais para o desenvolvimento de
politicas publicas eficazes, garantindo uma regulag¢do equilibrada que favorece o bem comum e
protege os interesses da sociedade.

Por fim, o desempenho institucional de agéncias reguladoras ¢ diretamente impactado
pela sua capacidade de operagdo e adaptagdao dentro do sistema politico. A teoria de Jann e
Wegrich (2007) sobre o ciclo de politicas publicas ilustra como as instituigdes regulatorias
devem interagir com outros atores sociais e politicos para garantir que as politicas sejam
implementadas com eficiéncia. Um bom desempenho institucional significa que as agéncias
reguladoras conseguem, de fato, implementar e monitorar politicas publicas que contribuem para
o bem-estar coletivo, enquanto um baixo desempenho pode resultar em ineficiéncia e
desigualdade. Dessa forma, compreender as dinamicas de poder, os incentivos politicos e a
estrutura das instituigdes € crucial para entender como as politicas publicas sao moldadas e como
suas consequéncias afetam as relagdes de poder na sociedade. A capacidade das agéncias
reguladoras de agirem de forma eficiente ¢, portanto, central para o funcionamento do sistema
politico.

Esta andlise visa aprofundar o entendimento sobre os multiplos fatores que se
entrelacaram para desencadear a crise de 2008, com foco especial na intersecdo entre inovagao
financeira, regulacdo institucional e dinadmica politica. Ao compreender essas conexdes, ¢
possivel delinear os desafios que se impuseram a regulagdo financeira e as ligdes que orientam as
reformas pds-crise. A compreensdo da crise e de suas causas, a partir de uma analise critica das
praticas financeiras e do contexto regulatorio, ¢ essencial para orientar politicas publicas eficazes

e sustentaveis. O debate académico e politico deve considerar os aspectos institucionais,
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ideoldgicos e estratégicos que moldaram o sistema financeiro, para evitar a repeticao de

episodios semelhantes.

3. METODOLOGIA
3.1 Abordagem

A presente pesquisa académica adota uma abordagem qualitativa, focada na andlise
interpretativa e critica das dinamicas institucionais e politicas envolvidas neste estudo de caso
sobre a crise financeira de 2008 e a subsequente reconfiguracdo da Securities and Exchange
Commission (SEC). Optou-se por uma metodologia qualitativa devido a complexidade do
fenomeno investigado, que envolve multiplos atores, interesses conflitantes, processos
institucionais dindmicos e aspectos politicos que ndo podem ser capturados plenamente por
métodos quantitativos tradicionais.

A escolha dessa abordagem permite aprofundar o entendimento sobre as relacdes de
poder, os mecanismos institucionais e as estratégias dos agentes politicos e econdmicos que
influenciaram a evolucdo da regulagdo financeira nos Estados Unidos, especialmente no que
tange ao papel da SEC antes e depois da crise. A analise qualitativa possibilita, portanto, explorar
ndo apenas os aspectos formais das normas e leis, mas sobretudo as praticas, discursos,

negociagdes e decisdes que moldaram o cenario regulatério.

3.2 Fontes e coleta de dados

Para a construgdo do corpus da pesquisa, foram selecionadas fontes primarias e
secundarias que oferecessem uma compreensdo ampla e detalhada do processo regulatério e do
contexto politico em que a crise financeira de 2008 se desenrolou. As fontes primarias consistem
em documentos oficiais, como audiéncias publicas, depoimentos de agentes envolvidos,
legislacdes e relatorios governamentais, que fornecem acesso direto as falas, interpretagdes e
decisdes dos atores-chave, permitindo uma analise contextualizada e fundamentada na realidade
empirica do caso. Ja as fontes secundérias abrangem textos teoricos e académicos que aportam as
bases conceituais e analiticas necessdrias para interpretar os dados coletados, articulando a
pesquisa ao debate contemporaneo em ciéncia politica, especialmente no que tange ao modelo de

Estado e ao contexto dos Estados Unidos, foco do estudo de caso. Essa combinacao
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metodoldgica visa garantir rigor e profundidade na analise, conciliando a investigagdo empirica
com a fundamentacao teodrica adequada.

Fontes primarias, como mencionado anteriormente, consistem de relatorios, audiéncias
publicas e depoimentos realizados perante comissdes do Congresso dos Estados Unidos
relacionadas a crise financeira de 2008 e a regulagao do mercado de derivativos de crédito. Esses
documentos foram acessados por meio dos registros oficiais do Congresso e transcrigcdes
disponiveis, incluindo gravagdes em video quando possivel. Parte dessas gravagoes,
originalmente produzidas pela C-SPAN, foi obtida em plataformas digitais como o YouTube e
publicacdes do The Wall Street Journal, que disponibilizam registros das audiéncias.
Acompanhando as audiéncias, foram analisados os discursos, questionamentos e respostas dos
reguladores, representantes do setor financeiro e demais atores envolvidos.

Outro recurso fundamental para a pesquisa foi o documentario Inside Job (2010), dirigido
por Charles Ferguson, que oferece uma sintese critica e aprofundada da crise financeira de 2008,
destacando o papel das institui¢des financeiras, reguladores e agentes politicos. A utilizacdo
desse material audiovisual teve dupla func¢do: por um lado, contribuiu para uma visdo geral
contextualizada e abrangente do fendmeno; por outro, serviu como fonte para identificagdo de
temas recorrentes, argumentos e interpretagdes criticas que guiaram a analise documental e
tedrica subsequente.

Complementarmente, foram incorporadas entrevistas e reportagens do The Wall Street
Journal, veiculo de referéncia para o acompanhamento do setor financeiro, sobretudo aquelas
realizadas com atores chave do mercado e da regulacdo durante o periodo critico. Essas
entrevistas permitiram compreender as perspectivas do setor privado e suas reagdes as mudangas
regulatorias propostas, bem como os desafios e resisténcias enfrentados pela SEC e outras
instituigdes governamentais.

Para organizar e sistematizar as informagdes coletadas, foi realizada uma leitura critica
minuciosa dos documentos, videos e textos selecionados, com o objetivo de identificar padrdes,
temas emergentes e contradi¢cdes. Esse processo foi orientado por categorias analiticas derivadas
do referencial tedrico do neoinstitucionalismo histérico e da teoria da escolha racional, assim
como das contribuicdes especificas sobre captura regulatoria, comportamento estratégico e
jurisdicdo institucional. As principais categorias utilizadas foram: captura regulatéria, que

investiga a influéncia dos interesses privados sobre as agéncias; comportamento estratégico dos
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agentes politicos, que analisa as decisdes tomadas com base em incentivos e restricdes
institucionais; autonomia e jurisdig¢@o institucional, que examina os limites e a independéncia das
instituicdes reguladoras; e processos de mudanga institucional, para compreender os momentos

de ruptura e continuidade no sistema regulatorio.

3.3 Analise dos dados

A analise dos dados seguiu a técnica da analise de conteudo tematica, que consiste na
identificacdo, codificacdo e interpretacio de padrdes recorrentes no material coletado,
possibilitando a constru¢do de uma narrativa coerente e fundamentada sobre o fendmeno
investigado. Essa técnica ¢ particularmente adequada para pesquisas qualitativas que buscam
compreender o significado das praticas, discursos e decisdes dentro de um contexto institucional
complexo.

Inicialmente, foi realizada uma leitura tedrica com base na bibliografia previamente
definida, a fim de estabelecer o arcabougo conceitual que orientaria toda a pesquisa. Essa etapa
permitiu selecionar conceitos-chave da teoria politica contemporanea, como mudanca
institucional, captura regulatoria e desempenho institucional, entre outros, que serviram de lente
analitica para as fases seguintes.

Em seguida, iniciou-se a pesquisa textual em documentos oficiais, artigos académicos e
relatorios, priorizando fontes diretamente relacionadas ao papel da SEC, a crise financeira de
2008 e as reformas subsequentes. Posteriormente, foram analisadas gravacdes em video,
incluindo audiéncias publicas, entrevistas e documentarios, o que possibilitou acessar narrativas,
discursos ¢ interagdes entre atores institucionais € do setor financeiro.

A partir da andlise desses videos, novas informagdes, eventos e dispositivos legais
considerados relevantes emergiram, levando a busca de textos complementares que
aprofundassem temas especificos, por exemplo, leis e regulagdes mencionadas durante os
depoimentos. Esse processo, de carater ciclico e interligado, permitiu articular evidéncias
empiricas provenientes de diferentes tipos de fontes, sempre interpretadas a luz do referencial
teorico previamente definido.

O neoinstitucionalismo historico, em particular, auxiliou na andlise dos processos de
mudanca e continuidade institucional, permitindo identificar os momentos criticos (critical

junctures) e as dinamicas de path dependence que influenciaram as decisdes regulatorias. Por sua
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vez, a teoria da escolha racional e a andlise do comportamento estratégico dos agentes politicos
foram fundamentais para compreender como as decisdes tomadas na SEC e em outras esferas

governamentais refletiram interesses particulares e estratégias de poder.

3.4 Leitura critica e triangulaciao das fontes

A triangulacdo das fontes, audiéncias publicas, documentario e entrevistas, foi essencial
para garantir a robustez e a validade da anélise. Ao confrontar diferentes tipos de documentos e
perspectivas, foi possivel reduzir vieses e enriquecer a interpretagdo, buscando um equilibrio
entre as narrativas oficiais, as criticas da midia e as percepgoes dos diversos atores envolvidos.

A leitura critica envolveu a identificacdo de discursos hegemodnicos e de resisténcia, a
analise das justificativas apresentadas para as politicas adotadas e a avaliagdo das consequéncias
praticas dessas decisdes para o sistema financeiro e a sociedade em geral. Essa etapa permitiu
destacar os aspectos ideoldgicos que permearam a regulagao e a reforma pos-crise, evidenciando
como interesses econdmicos e politicos influenciaram a configuragao institucional.

Além disso, o estudo buscou identificar lacunas e siléncios nas narrativas oficiais e
midiaticas, sobretudo no que diz respeito a atuacdo da SEC como 6rgao regulador. A analise
critica visou revelar as limitagdes institucionais, os desafios de implementacao e as tensdes entre
autonomia regulatoria e captura politica.

Ainda que a triangulacdo das fontes tenha contribuido para uma andlise robusta e
equilibrada, ¢ importante reconhecer uma limitacao significativa deste estudo esté relacionada ao
acesso integral as fontes primarias, especialmente as audiéncias publicas e documentacao oficial
disponibilizadas em sites governamentais. Nem todas as sessdes foram integralmente gravadas,
transcritas ou preservadas de forma acessivel, o que restringiu o alcance da analise documental e
pode ter limitado a abrangéncia das evidéncias consideradas. Essa limitacdo impds um recorte
temporal e tematico para a selecdo das fontes, focando nos materiais mais completos e
representativos disponiveis, o que, apesar de garantir a qualidade da analise, compromete a

totalidade do panorama investigado.
3.5 Justificativa da abordagem metodologica

A escolha pela pesquisa qualitativa, aliada ao uso das fontes descritas, estd justificada

pela necessidade de compreender o fendmeno sob uma Otica holistica, que abarque a
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complexidade politica e institucional da crise financeira e sua regulacdo. Métodos quantitativos,
embora Uteis para andlises estatisticas e econométricas, ndo permitiriam captar as nuances das
interagdes politicas, os jogos de poder e as interpretacdes subjetivas que sdo centrais para o
objeto de estudo.

A utilizacao de audiéncias publicas como fonte permite acessar diretamente o processo
decisério e a dindmica politica envolvida, revelando as estratégias discursivas e as negociacdes
que permeiam a formulagdo e aplicacdo das politicas publicas. O documentario e as entrevistas
complementam esse quadro ao oferecerem interpretacdes criticas € contextos que enriquecem a
compreensao dos fatos.

Por fim, a fundamentagdo na teoria politica contemporanea oferece um arcabougo
analitico solido para relacionar os dados empiricos com as discussdes académicas sobre
instituigdes, regulacdo e mudanca institucional, possibilitando conclusdes que dialoguem com o

campo da ciéncia politica e fornecam subsidios para futuras pesquisas e debates.

4. ENTENDENDO A CRISE FINANCEIRA DE 2008: UM PANORAMA
ESSENCIAL

4.1 Introducio a Crise Financeira de 2008: Causas, Dinamicas e Implicacées

A crise financeira de 2008 representa um dos eventos mais dramdticos e complexos da
histéria econdmica recente, cuja amplitude ultrapassou fronteiras nacionais e colocou em xeque a
estabilidade do sistema financeiro global. Esse colapso ndo foi resultado de um unico fator
isolado, mas de um conjunto de elementos, entre os quais se destacam a proliferacdo de
instrumentos financeiros complexos, a fragilidade das institui¢des reguladoras e uma ideologia
amplamente aceita que sustentava que os proprios mercados seriam mais eficientes se deixados
livres para se autorregular.

Os Credit Default Swaps (CDS) desempenharam um papel central ao longo desse
processo. Os CDS foram criados, a principio, como formas de protecdo contra o risco de crédito.
No entanto, passaram a ser usados com fins especulativos, o que aumentou a alavancagem do
sistema financeiro e acelerou a velocidade com que os choques se espalharam pelos mercados.
Essa transformagdo evidencia as limitagcdes regulatorias que permitiram a expansao

descontrolada desses derivativos (DI CESARE; GUAZZAROTTI, 2010).
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Ademais, a crise evidenciou falhas estruturais profundas no sistema financeiro americano
e global, especialmente em relagdo a securitizagdo de ativos subprime, & opacidade do mercado
de derivativos e a atuacdo limitada da Securities and Exchange Commission (SEC) no papel de
reguladora do sistema financeiro. Essas falhas ocorreram em um contexto politico-ideoldgico
marcado pela ascensdo do neoliberalismo, que defendeu a desregulamentacdo e a premissa de
que mercados autorregulados seriam eficientes e funcionariam como motores do crescimento

econdmico (DANIELSON, 2009).

4.2 O Contexto Historico e Ideoldégico da Desregulacao Financeira

A trajetéria que culminou na crise de 2008 tem raizes historicas que remontam as
transformagdes econOmicas e politicas das ultimas décadas do século XX. A desregulacio
financeira, que se intensificou a partir dos anos 1980, ndo deve ser compreendida meramente
como um ajuste técnico ou uma liberalizagao espontanea dos mercados, mas como parte de um
projeto politico-ideologico alinhado com o pensamento neoliberal. Durante os governos de
Ronald Reagan e Bill Clinton, consolidou-se a diretriz segundo a qual os mercados financeiros
deveriam operar com maior autonomia em relagdo a supervisao estatal, sob o argumento de que a
autorregulagio seria mais eficiente do que a interveng¢do governamental (DANIELSON, 2009).
Essa visdo ganhou respaldo entre formuladores de politicas, académicos e atores financeiros, que
defenderam a redugdo do papel do Estado na economia e a flexibilizagio das normas
prudenciais.

Nesse cenario, a Securities and Exchange Commission (SEC), criada originalmente para
proteger investidores e assegurar a transparéncia do mercado de capitais, viu seu papel
institucional enfraquecido. Conforme apontado por Barnard (2010), a SEC enfrentou uma erosao
de seus recursos e da sua capacidade de atuagdo independente, ficando cada vez mais dependente
das informacdes e da autorregulacao promovida pelos proprios agentes de mercado.

A teoria da captura regulatoria, formulada por Stigler (1971), oferece uma explicagdo
tedrica para essa fragilidade. Segundo esse conceito, as agéncias reguladoras tendem a ser
influenciadas pelos interesses das industrias que regulam, transformando a regulagdo em um
mecanismo que atende mais as demandas dos setores economicos do que ao interesse publico.
No caso da SEC, essa dindmica permitiu que os interesses particulares das institui¢des

financeiras prevalecessem sobre a fiscalizac¢ao rigorosa e a mitigacao de riscos sistémicos.
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A inovacao financeira, vista como um vetor de crescimento e competitividade, também
contribuiu para o enfraquecimento das barreiras regulatorias. Instrumentos como os CDS, os
mortgage-backed securities (MBS) e outras formas de securitizacdo expandiram-se rapidamente,
muitas vezes em um ambiente de supervisdo fragmentada e insuficiente (ADRIAN; SHIN,
2009).

A aprovacdo da Commodity Futures Modernization Act (CFMA) em 2000 isentou
derivativos de balcdo (OTC), como os CDS, da supervisao da SEC e da Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), criando uma lacuna regulatoria que comprometeu a estabilidade
financeira (ALLEN; LAMSON, 2011). Isso permitiu o crescimento descontrolado do mercado de
CDS e o actamulo de riscos significativos por grandes institui¢des, em um ambiente permissivo

para praticas financeiras arriscadas que culminaram na crise de 2007-2008.

4.3 A Securitizacao e os Riscos Associados

A securitizacdo de ativos, sobretudo de hipotecas residenciais, integrou o conjunto de
praticas que moldaram o funcionamento dos mercados no periodo anterior a crise de 2008. Esse
mecanismo financeiro consiste na transformagao de créditos, como empréstimos imobilidrios, em
titulos negocidveis no mercado de capitais. Na pratica, os bancos originavam hipotecas e as
vendiam para veiculos especiais de propoésito especifico (SPVs, na sigla em inglés), que, por sua
vez, agrupavam esses créditos em pacotes chamados mortgage-backed securities (MBS) e os
colocavam no mercado. Apesar de apresentar vantagens em termos de liquidez e diversificagao,
a securitizacdo gerou graves distor¢des de incentivos. Conforme analisam McCoy, Pavlov e
Wachter (2009), o processo fragmentou a cadeia de responsabilidade entre os originadores dos
créditos e os investidores finais, enfraquecendo os mecanismos tradicionais de avaliacdo e
controle de riscos. Os bancos, ao venderem os empréstimos, reduziram seu interesse pela
qualidade das hipotecas concedidas; um comportamento facilitado pela auséncia de regulacdo e
fiscalizacdo eficazes sobre a avaliagdo dos MBS. Isso incentivou a concessao de crédito de baixa
qualidade, especialmente os chamados subprime loans, caracterizados por maior risco de
inadimpléncia.

Essa pratica criou um ciclo perigoso: o crescimento da demanda por titulos lastreados em
hipotecas estimulava a expansdo do crédito imobilidrio, muitas vezes sem a devida andlise e

avaliacdo da capacidade dos contratantes de empréstimo. A consequéncia foi a criagdo de uma
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bolha no mercado imobiliario, sustentada por premissas erroneas sobre a valorizagdo continua
dos imoveis e o desempenho dos ativos subjacentes (MCCOY; PAVLOV; WACHTER, 2009).

A opacidade das estruturas financeiras envolvidas agravou ainda mais o problema. Os
produtos securitizados foram frequentemente embalados em tranches de risco diversificado, com
diferentes niveis de prioridade de pagamento, o que dificultava a avaliagao precisa do risco por
parte dos investidores. Essa complexidade favoreceu praticas especulativas e aumentou a
vulnerabilidade do sistema a choques. Nesse contexto, as agéncias de classificagdo de risco
desempenharam um papel controverso. Elas atribuiram notas elevadas a instrumentos financeiros
altamente complexos e expostos a riscos significativos, contribuindo para uma percepcao
equivocada de seguranga entre os investidores institucionais. McCoy, Pavlov e Wachter (2009, p.
493) observam que as agéncias “tenderam a superestimar a qualidade de muitos titulos lastreados
em hipotecas subprime”, o que permitiu sua disseminacdo massiva nos portfolios de grandes
instituigdes financeiras. A aparente credibilidade dessas classificagdes reforgcou a falsa confianga
no valor dos ativos, mesmo em face de fundamentos frageis.

Adrian e Shin (2009) destacam que esse modelo se integrou ao fendmeno do shadow
banking system, um conjunto de intermediarios financeiros que operavam fora do escopo da
regulacao bancaria tradicional. Essas entidades usavam a securitizagdo e os derivativos para
alavancar posi¢des e ampliar os riscos sistémicos, aumentando a fragilidade do sistema
financeiro. Nesse contexto de crescente complexidade e interconexdo financeira, a insuficiéncia
da supervisdo regulatoéria, principalmente devido as limitagdes impostas pela CFMA e pela
fragmentacao da autoridade entre a SEC e a CFTC, permitiu que esses riscos se acumulassem

sem a devida visibilidade ou controle (ALLEN; LAMSON, 2011).

4.4 Os Credit Default Swaps (CDS) e a Amplificacao dos Riscos Sistémicos

Os CDS sao contratos financeiros que funcionam como seguros contra o risco de
inadimpléncia de um ativo, permitindo que o comprador do CDS transfira o risco de crédito para
o vendedor. Embora sua fun¢do original fosse mitigar riscos, esses derivativos foram
amplamente utilizados para especulagdo, alavancagem financeira e arbitragem, aumentando
consideravelmente os riscos no sistema (SHADAB, 2010).

A auséncia de uma regulagdo clara sobre os CDS, em grande parte decorrente da CFMA,

criou um mercado opaco e fragmentado. Conforme Shadab (2010), a maioria das transacdes era
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bilateral e realizada fora das bolsas organizadas, dificultando a mensuracdo e o monitoramento
dos riscos acumulados. Isso gerou uma "zona cinzenta" regulatoria, na qual as autoridades
competentes careciam de instrumentos para avaliar o tamanho real das exposigdes e
interdependéncias.

A concentracao dos riscos em poucas instituicdes, como a American International Group
(AIG), que vendeu garantias em larga escala sem possuir capital suficiente para cobrir perdas
potenciais, exp0s o sistema a possibilidade de contagio sistémico (UNITED STATES, 2011). O
colapso da AIG quase provocou um efeito domind, que sé foi evitado por uma intervencao
governamental massiva.

O relatorio da Financial Crisis Inquiry Commission (UNITED STATES, 2011), ressalta
que a inexisténcia de mecanismos de compensacdo centralizada para os CDS contribuiu
significativamente para a rapida propagacdo da crise. Tais mecanismos atuariam como
intermedidrios nas transagdes, conferindo maior transparéncia e seguranga ao processo de
liquidagdo. Na auséncia dessas estruturas, as operagdes eram realizadas de forma bilateral e ndo
padronizada, dificultando a rastreabilidade dos riscos e tornando o mercado ainda mais opaco.
Dessa forma, as perdas foram transmitidas diretamente entre os agentes envolvidos, sem a
mediacao de amortecedores institucionais capazes de conter os efeitos negativos em cascata.

A combinagdo entre securitizagdo, CDS e Shadow Banking formou um sistema
financeiro interconectado e altamente alavancado, em que os riscos eram subestimados ou mal
compreendidos. Essa estrutura fragilizou a resiliéncia do mercado, tornando-o suscetivel a

choques e contagios que levaram a crise global.

4.5 A Atuacio da SEC e os Limites Institucionais

No periodo que antecedeu a crise de 2008, a Securities and Exchange Commission (SEC)
enfrentou limitagdes institucionais que comprometeram sua atuacdo fiscalizatoria. Conforme
apontado por Barnard (2010), a agéncia privilegiou uma postura regulatoria mais cooperativa e
baseada na autorregulagdo, o que, somado a influéncia de interesses privados via fendmenos
como a “porta giratoria” (STIGLER, 1971), enfraqueceu a eficacia dos mecanismos de controle
do mercado financeiro.

A aprovacdo da CFMA em 2000 agravou o quadro ao excluir derivativos de balcdo, da

supervisdo da SEC e da Commodity Futures Trading Commission (CFTC), limitando a
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capacidade estatal de monitorar riscos associados a esses instrumentos (ALLEN; LAMSON,
2011). A auséncia de coordenacdo entre os 6rgdos reguladores contribuiu para a expansdo do
sistema financeiro paralelo, que, segundo Sarra (2009), operava sem exigéncias de capital
consistentes € com baixa transparéncia, ampliando vulnerabilidades sistémicas.

Nesse ambiente, praticas como a securitizagdo de hipotecas subprime prosperaram.
McCoy, Pavlov e Wachter (2009) observam que a dependéncia de modelos estatisticos
excessivamente otimistas e as falhas das agéncias de classificagdo de risco, ndo contidas de
forma eficaz pela SEC, ampliaram a assimetria de informacdes e subestimaram riscos.

Em sintese, a atuagdo da SEC antes da crise foi limitada por fragilidade institucional,
fragmentacdo regulatoria, influéncia de interesses privados e insuficiéncia de recursos, fatores

que permitiram o acimulo de riscos sist€émicos sem supervisdo efetiva.

4.6 Influéncias Politicas, Ideoldgicas e a Construcio do Paradigma da Desregulaciao

O avanco da desregulagdo financeira nas décadas anteriores a crise de 2008 foi
impulsionado por concepg¢des ideologicas predominantes a época (DANIELSON, 2009). Essa
perspectiva justificou um arcabouco legal que incentivava a autorregulacdo e a liberalizacdo dos
mercados financeiros. Conforme Shepsle (2010), as institui¢des politicas sdo arenas nas quais
atores buscam maximizar seus interesses, utilizando estratégias que envolvem barganha e
pressdo politica. No caso da desregulagdo, grandes bancos e fundos de investimento atuaram
como agentes estratégicos para moldar o ambiente regulatorio em seu beneficio, por meio do
lobby intenso e da influéncia sobre o Congresso e 6rgaos reguladores.

Lowndes e Roberts (2013) ressaltam que o conceito de dependéncia de trajetdria (path
dependence) ¢ crucial para entender a persisténcia das politicas de desregulacdo. Uma vez
estabelecido um conjunto de regras e normas, as instituicdes tendem a se adaptar a esse
paradigma, tornando dificeis mudancgas significativas mesmo quando surgem evidéncias claras
de falhas e riscos crescentes. Essa inércia institucional resulta de custos politicos, interesses
arraigados e do efeito cumulativo de decisdes passadas.

Putnam (1993) complementa essa visdo ao apontar que a eficicia das instituigcdes
depende da existéncia de capital social e da capacidade de coordenagao entre atores. No cenario

financeiro americano, a assimetria de poder entre reguladores e agentes do mercado favoreceu a
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consolidagdo de um modelo regulatorio que priorizava o crescimento e a inovacdo financeira,
ainda que isso significasse aceitar riscos elevados e falta de transparéncia.

A influéncia de figuras centrais, como Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve
durante grande parte do periodo, também foi determinante. Greenspan defendia publicamente a
autorregulagao do mercado financeiro, acreditando que os proprios agentes econdmicos teriam
incentivos para controlar riscos sem necessidade de intervencdes externas. No entanto, em
depoimento posterior ao Congresso, reconheceu que essa convicgdo foi um erro de julgamento
que contribuiu para a crise (UNITED STATES, 2011).

Essas influéncias ideoldgicas e politicas moldaram a agenda regulatoria, restringindo a
capacidade da SEC e outras instituicdes de exercer uma supervisdo rigorosa e integrada. A
combinagdo de fragilidade institucional e captura regulatéria consolidou um cenario de

fiscalizacao limitada e de acimulo de vulnerabilidades no sistema financeiro.

4.7 Repercussoes e a Urgéncia da Reforma Regulatoria

A magnitude e o impacto da crise evidenciaram a necessidade de profundas mudancas na
arquitetura regulatoria americana e global. O reconhecimento das falhas levou a formulagdo de
legislagdes como o Dodd-Frank Act (2010), que buscou corrigir lacunas, especialmente no
controle dos derivativos e na supervisdo das instituicdes sistémicas. Allen e Lamson (2011)
analisam que o Dodd-Frank introduziu mecanismos como a compensagdo centralizada
(clearinghouses) para os CDS, maior transparéncia e a ampliacdo dos poderes da SEC e da
CFTC. Essas medidas visaram fortalecer a supervisdo, reduzir riscos sist€émicos e evitar a
repeticdo dos erros do passado.

O processo, a €poca, revelou-se complexo e enfrentou significativas resisténcias politicas
e econdomicas. Como observa Barnard (2010), a captura regulatoria e os interesses ja enraizados
representavam obstdculos concretos a efetividade das reformas propostas no periodo
imediatamente posterior a crise. A reconstrucdo da credibilidade das agéncias reguladoras, no
contexto pos-crise, exigia ndo apenas a promulgacdo de novas normas, mas também
transformagoes institucionais que ampliassem sua independéncia, seus recursos e sua capacidade

técnica.
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5. A SEC E A DESREGULACAO FINANCEIRA (PRE-2008): UMA
ANALISE DA CAPTURA INSTITUCIONAL

5.1. Contexto Historico e Ideoldgico da Desregulacio

A desregulacdo financeira que marcou as ultimas décadas do século XX nos Estados
Unidos ndao pode ser compreendida apenas como um processo técnico de flexibilizacao
normativa. Ela resultou de um projeto politico e ideoldgico, enraizado na ascensdao do
neoliberalismo e na crenga de que os mercados seriam intrinsecamente eficientes, bastando
apenas uma regulagio minima para assegurar o crescimento econdmico (DANIELSON, 2009).
Essa visdo ganhou forg¢a durante os governos de Ronald Reagan e, posteriormente, de Bill
Clinton, consolidando um ambiente politico favoravel a redugdo do papel das agéncias
reguladoras.

De acordo com Stigler, “as politicas de regulacdo sdo frequentemente moldadas pelos
interesses dos setores regulados, um fendmeno denominado captura regulatoria” (STIGLER,
1971, p. 3). Essa perspectiva explica em parte por que as institui¢des financeiras conseguiram
influenciar diretamente o desenho regulatorio durante as décadas que antecederam a crise de
2008. A SEC, criada na década de 1930 para proteger investidores e garantir a integridade dos
mercados de capitais, passou a enfrentar um cendrio em que os interesses de Wall Street
prevaleciam sobre a funcao publica da regulagao.

A evolugdo do sistema financeiro, com o crescimento de instrumentos complexos como
os CDS e a proliferagdo do shadow banking, exacerbou as limitacdes da SEC. Conforme
observam Adrian e Shin (2009), o shadow banking system emergiu como uma rede de
intermediarios ndo bancarios que desempenhavam fungdes similares as dos bancos tradicionais,
mas fora do escopo da supervisdo prudencial. Esse sistema dependia fortemente da securitizagao
de ativos e da rotacao constante de titulos, criando riscos sist€émicos ocultos.

Segundo McCoy, Pavlov e Wachter (2009), a securitizagdo privada, isto é, aquela
conduzida por institui¢des financeiras sem garantias do governo, permitiu que os riscos fossem
transferidos para investidores finais sem que houvesse mecanismos efetivos de avaliagdo de
qualidade ou transparéncia. A auséncia de regulamenta¢do consistente levou a uma “corrida para
o fundo”, em que as instituicdes competiam para emitir produtos cada vez mais arriscados,

amparadas pela crenga de que poderiam transferir totalmente o risco de crédito.
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A ideologia pro-mercado também se refletiu em decisdes politicas cruciais, como a
revogacdo da Lei Glass-Steagall (1933) pelo Gramm-Leach-Bliley Act de 1999. Essa mudanga
abriu caminho para a formacdo de conglomerados financeiros que integravam atividades de
bancos comerciais e de investimento, ampliando a exposi¢ao sist€émica e reduzindo as barreiras
que antes limitavam a tomada de risco. Ao eliminar a separacdo entre essas fungdes,
aumentou-se a possibilidade de conflitos de interesse entre diferentes areas de atuacdo das
instituicdes, sem que fossem implementados mecanismos proporcionais de mitigagdo. Nesse
sentido, o relatorio da Financial Crisis Inquiry Commission (2011) destaca que essas instituicoes
passaram a estruturar operacdes complexas, nas quais riscos eram internalizados e transferidos
de forma opaca. Conforme Sarra (2009), fundos vinculados a bancos de investimento podiam
assumir posi¢cdes em derivativos, como os CDS, relacionados a ativos dessas mesmas
instituicdes, o que potencializava vulnerabilidades ao dificultar a avaliacdo e a mitigagdo dos
riscos sistémicos. Por exemplo, um hedge fund vinculado a um banco podia adquirir CDS
emitidos pelo proprio banco, criando uma relagao circular de risco que agravava a fragilidade do
sistema financeiro.

A aprovacao da CFMA em 2000 marcou um ponto decisivo na trajetéria da desregulacao
financeira anterior a crise de 2008. Essa lei excluiu os derivativos OTC, como os CDS da
supervisdo tanto da SEC quanto da CFTC, criando uma lacuna regulatéria significativa (ALLEN;
LAMSON, 2011). No caso da SEC, a competéncia regulatéria poderia se estender a fiscalizagao
dos agentes e transagdes no mercado de valores mobiliarios relacionados aos CDS, enquanto a
CFTC teria autoridade sobre o proprio contrato derivativo caso ele estivesse sob sua jurisdi¢ao.
Com a CFMA, nenhuma das duas agéncias manteve poder sobre esses instrumentos, o que
permitiu sua rapida expansdao em um ambiente sem mecanismos adequados de monitoramento ou
contenc¢ao de riscos sistémicos.

Paralelamente, a SEC passava por um enfraquecimento institucional que reduziu sua
autonomia e capacidade de atuacdo. Barnard (2010) aponta que a agéncia operava com recursos
limitados e dependia crescentemente de informacdes fornecidas pelas proprias instituicdes
reguladas, o que restringia sua habilidade de atuar de forma preventiva diante da crescente
complexidade dos produtos financeiros. A fragmentacdo da autoridade regulatoria entre 6rgaos,
aliada a auséncia de coordenacao efetiva entre SEC e CFTC, dificultou a identificacdo e o

controle dos riscos emergentes.
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Assim, a CFMA nao foi apenas uma atualizagdo normativa, mas parte de um movimento
politico que reforgou a visdo pro-mercado predominante na virada do século, segundo a qual a
supervisdo estatal era percebida como entrave a inovagdo financeira. A lacuna regulatoria
resultante e a fragilidade institucional da SEC criaram condi¢des que facilitaram a proliferacao
de praticas arriscadas que feriram o sistema financeiro (ALLEN; LAMSON, 2011; BARNARD,
2010).

Sob a dtica do neoinstitucionalismo historico, esses eventos se inserem em um processo
de dependéncia de trajetoria (path dependence), no qual decisdes institucionais iniciais criam
padrdes autorreforcadores dificeis de reverter. A adocdo do paradigma da desregulagao,
acompanhada por mudancas legislativas e praticas regulatorias mais lenientes, consolidou um
arcabouco que condicionava as agdes futuras dos formuladores de politicas. Mesmo diante de
sinais recorrentes de fragilidade no sistema financeiro, prevaleceu um viés institucional em favor
da manutencdo dessa logica, refor¢ando a resisténcia a reformas estruturais (LOWNDES;

ROBERTS, 2013).

5.2 Captura Regulatoria e Limites Institucionais da SEC

A captura regulatoria ¢ um fenomeno central para compreender as limitagdes enfrentadas
pela Securities and Exchange Commission (SEC) durante o periodo que antecedeu a crise
financeira de 2008. Quando as agéncias reguladoras passam a atuar prioritariamente em
beneficio dos interesses dos setores que deveriam fiscalizar, ha uma distor¢ao no equilibrio entre
regulacdo e mercado, que compromete a eficacia das normas e a protecdo dos interesses
publicos. Esse processo ndo apenas reduz a capacidade de prevengdo de riscos sistémicos, mas
também enfraquece a confianga no sistema regulatorio, gerando vulnerabilidades que se
manifestam em crises financeiras e prejuizos sociais.

Além disso, a andlise da captura regulatoria permite compreender as complexas
interagdes entre poder econdmico e institui¢des politicas, evidenciando como interesses privados
podem influenciar decisdes técnicas e politicas. Essa perspectiva torna possivel identificar os
mecanismos institucionais que facilitam a submissao da agéncia reguladora a pressdes externas,
revelando os limites institucionais que restringem sua autonomia e capacidade de atuacdo

efetiva. Portanto, a captura regulatéria configura-se como um conceito-chave para explicar tanto

31



os desafios enfrentados pela SEC quanto as falhas estruturais que impactaram negativamente a
regulagdo financeira naquele momento historico.

Barnard (2010) destaca que a SEC adotou uma postura de enforcement evolutivo,
priorizando a autorregulagao das instituigdes financeiras em detrimento da aplicacao rigorosa das
normas legais. Essa abordagem refletia o contexto regulatorio da época, marcado pela crenga na
capacidade dos mercados de se autoajustarem e pela busca por um equilibrio entre fiscalizacdo e
cooperagdo com os agentes do mercado. No entanto, essa postura contribuiu para o
enfraquecimento dos mecanismos tradicionais de controle, dificultando a identificagdo e a
prevengdo de praticas contraproducentes no sistema financeiro. Concomitantemente, a agéncia
enfrentava restricdes orcamentdrias e uma elevada rotatividade de pessoal qualificado, que
frequentemente migrava para o setor privado e vice-versa, no fenomeno conhecido como “porta
giratoria”. Essa dinamica reduziu a autonomia institucional da SEC e restringiu sua capacidade,
tanto técnica quanto decisodria, de responder de forma antecipada as inovagdes financeiras € aos
riscos emergentes.

A aprovagdo da CFMA (2000) ilustra bem esse fenomeno de captura institucional. O
texto legislativo, elaborado com intensa participacao de lobistas do setor financeiro, retirou da
SEC qualquer poder de supervisdao sobre derivativos OTC. Conforme Allen e Lamson (2011),
essa decisdo reforcou a fragmentagdo regulatdria ao estabelecer fronteiras rigidas entre as
competéncias da SEC e da CFTC, criando um vazio normativo que se mostrou desastroso.
Shadab (2010) complementa que a auséncia de uma estrutura de governanca eficaz para o
mercado de CDS permitiu o crescimento de uma rede opaca de transagdes bilaterais, onde os
riscos sistémicos ndo eram visiveis nem para os reguladores nem para os proprios participantes
do mercado. Esse vacuo regulatério foi, em grande parte, um produto da pressdo politica
exercida por institui¢des como a AIG e os grandes bancos de investimento, que temiam que a
supervisao pudesse reduzir sua lucratividade.

O documentério Inside Job (2010) expde de forma contundente como as instituigdes
reguladoras foram cooptadas por interesses privados, mostrando o papel de figuras politicas e
académicas que atuaram para enfraquecer a regulacdo em nome da “eficiéncia do mercado”. Esse
contexto ¢ fundamental para entender por que a SEC, apesar de sua missao formal, ndo foi capaz
de conter a escalada de praticas arriscadas, como a concessao indiscriminada de hipotecas

subprime e a criagdo de produtos estruturados complexos.
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5.3 Credit Default Swaps (CDS) e Securitizacao: Falhas de Supervisao

A expansdo dos CDS no mercado de derivativos de balcao (OTC) é um dos elementos
centrais para compreender a fragilidade do sistema financeiro pré-2008. Esses instrumentos,
originalmente concebidos como seguros contra inadimpléncia de ativos, foram amplamente
utilizados para especulagdo, aumentando a alavancagem do sistema e disseminando riscos para
além da capacidade de controle dos reguladores (SHADAB, 2010).

Segundo McCoy, Pavlov e Wachter (2009), a combinacdo entre a securitizagdo de
hipotecas subprime e a utilizagao de CDS gerou incentivos que distorciam a avalia¢ao de risco.
Como os créditos eram rapidamente repassados para investidores distantes da origem dos ativos,
os originadores deixavam de se preocupar com a qualidade das hipotecas concedidas,
priorizando o volume de empréstimos em detrimento da solvéncia dos mutudarios. Essa dindmica
levou a criagdo de titulos lastreados em ativos de baixa qualidade, que, ao serem “cobertos” por
contratos de CDS, recebiam classificagdes méximas, como AAA, pelas agéncias de rating, entre
elas Standard & Poor’s ¢ Moody’s. Essas notas transmitiam ao mercado a falsa impressdo de
seguranga, mascarando o risco real e facilitando a distribui¢do desses instrumentos a investidores
institucionais em escala global. Além disso, a obtengdo do selo AAA permitia que bancos,
seguradoras e fundos atendessem aos requisitos de capital exigidos pela regulagdo prudencial,
incentivando a manutengdo e a expansao dessas operacdes, mesmo quando os ativos subjacentes
apresentavam risco elevado.

A auséncia de regulamentagao especifica e a isencdo de supervisdo regulatoria dos CDS,
a partir do CFMA, gerou um véacuo institucional que dificultou o acompanhamento e a contencdo
dos riscos crescentes associados a esses derivativos. Em consequéncia, grandes institui¢des,
como a American International Group (AIG), puderam assumir posigdes expressivas e altamente
alavancadas em CDS, sem a necessidade de manter garantias adequadas que servissem como
contrapeso a tais exposicoes. A fragilidade deste modelo ficou evidente quando a crise de 2008
expds como a interligacdo desses contratos e a falta de transparéncia resultaram em um colapso
em cadeia, onde o fracasso de uma entidade poderia desencadear impactos sistémicos severos,
revelando as falhas estruturais de uma regulacdo fragmentada e insuficiente.

No shadow banking system, os CDS eram utilizados por fundos de hedge e veiculos de

investimento estruturados para transferir e redistribuir riscos, operando fora das exigéncias
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regulatorias tradicionais. Conforme Adrian e Shin (2009), essas instituicdes, ao ndo estarem
sujeitas as mesmas regras e exigéncias de capital que os bancos convencionais, assumiam
posicdes significativas em derivativos, o que aumentava a complexidade e a opacidade do
sistema financeiro. Essa estrutura dificultava o monitoramento da real exposicdo ao risco
sist€émico, pois os CDS circulavam por multiplas camadas do sistema paralelo. Sarra (2009)
destaca que a falta de transparéncia e a auséncia de regulamentacdo adequada permitiram a
acumula¢do de vulnerabilidades sem o devido controle das autoridades, ampliando as
possibilidades de contagio financeiro em momentos de crise.

O relatdrio da Financial Crisis Inquiry Commission (UNITED STATES, 2011) confirma
que o colapso do mercado de CDS foi uma das principais causas do agravamento da crise. A
auséncia de mecanismos de compensagdo centralizada (clearinghouses) significava que as perdas
eram transmitidas diretamente de um agente para outro, sem amortecedores institucionais.
Documentos e depoimentos coletados pelo Congresso americano, como o pronunciamento do
Secretario do Tesouro Henry Paulson (C-SPAN, 2008), evidenciam que o governo € oS
reguladores foram pegos de surpresa pela magnitude da exposicdo aos derivativos. O
documentario Inside Job (2010) refor¢a essa narrativa ao mostrar como as autoridades ignoraram
repetidos alertas sobre os riscos acumulados no sistema.

Portanto, o mercado de CDS, associado a securitiza¢do, tornou-se o simbolo maximo de
um modelo financeiro sem transparéncia e sem contrapesos institucionais, resultado direto da
captura regulatoria e da ideologia de autorregulacao que dominou a politica financeira americana

nas décadas anteriores.

5.4 Fatores Politicos e Dependéncia de Trajetoria

O avango da desregulacdo ndo foi um fendmeno exclusivamente técnico, mas o resultado
de decisdes politicas deliberadas, influenciadas por um contexto ideolodgico especifico. O
governo Clinton, por exemplo, foi um dos principais patrocinadores do Gramm-Leach-Bliley Act
(1999) e da CFMA (2000), reformas que eliminaram barreiras historicas a integracdo de
atividades financeiras (TOPHAM, 2010).

Conforme a analise de Shepsle (2010), o processo politico pode ser compreendido como
uma arena na qual atores estratégicos buscam moldar decisdes de acordo com seus interesses. No

caso da desregulacdo financeira nos Estados Unidos, grandes bancos de investimento, apoiados
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por um lobby financeiramente robusto e bem articulado, exerceram influéncia significativa sobre
a agenda legislativa. Essa atuacdo incluiu a defesa da revogacdo de barreiras regulatorias, como a
Lei Glass-Steagall, e a resisténcia a propostas de fiscalizagdo mais rigorosa dos derivativos. Ao
vincular a desregulacdo a ideias de competitividade, inovacao e crescimento econdmico, essa
coalizdo de interesses obteve apoio no Congresso € no Executivo. Essa narrativa, refor¢ada pelo
contexto de prosperidade econdmica e pela globalizacdo financeira dos anos 1990, consolidou
um cenario politico favoravel a reducdo da intervengao estatal nos mercados financeiros.

Lowndes e Roberts (2013) argumentam que a nogao de path dependence ajuda a explicar
a persisténcia desse modelo. Uma vez estabelecidas as regras pro-desregulagdo, tornou-se dificil
reverté-las, mesmo diante de sinais evidentes de vulnerabilidade, pois as instituigdes regulatdrias
foram moldadas estruturalmente para favorecer o mercado. Nesse cenario, medidas como a
revogacdo da Glass-Steagall Act em 1999 ou a aprovagdo da CFMA em 2000 consolidaram
arranjos institucionais que beneficiavam grandes conglomerados financeiros. Qualquer tentativa
de reformar esse arcabougo enfrentava ndo apenas barreiras formais, mas também a atuacdo
coordenada de grupos de interesse com forte influéncia sobre o Congresso e sobre 0s proprios
orgdos reguladores.

Putnam (1993) acrescenta que a qualidade e o desempenho das instituicdes dependem,
em grande medida, do capital social e da capacidade de articulagdo coletiva de seus atores.
Aplicada ao contexto regulatério, essa perspectiva sugere que instituicdes como a SEC ndo
operam isoladamente, mas em um campo politico no qual diferentes grupos competem por
influéncia. A fragilidade pré-crise da SEC ilustra como a assimetria de poder entre reguladores e
regulados pode comprometer a autonomia institucional: enquanto os reguladores dispunham de
recursos limitados e dependiam de canais formais para promover mudangas, o setor financeiro
mobilizava redes densas de relacionamento, expertise técnica e recursos econdmicos para moldar
politicas publicas em seu favor. Nessa configuracdo, a balanga institucional tende a pender para
os atores mais organizados e com maior capacidade de agdo estratégica, refor¢ando padrdes de
captura e dificultando reformas estruturais.

Esse cendario pode ser compreendido sob a dtica da teoria das elites, como discutido por
Mosca (1985) e Pareto (1978), que destacam o papel central de grupos organizados na
estruturacdo do poder politico e na definicdo das regras institucionais. As elites econdmicas e

financeiras, atuando como coalizdo dominante, utilizaram sua capacidade organizacional e

35



recursos para influenciar decisivamente o ambiente regulatorio, consolidando vantagens
institucionais que limitavam a atua¢do autonoma dos 6rgdos reguladores. Dessa forma, o campo
politico no qual a SEC estava inserida nao era neutro, mas permeado por dindmicas de poder que
favoreciam a manutencdo do status quo e dificultavam intervencdes que pudessem contrariar
interesses estabelecidos, caracterizando um processo de captura regulatoria.

Essa forte influéncia das elites econdmicas e financeiras contribuiu para a consolidagdo
de uma visdo predominante entre os formuladores de politicas de que o mercado seria capaz de
se autorregular. Essa crenca, amplamente difundida e adotada por figuras centrais do
establishment financeiro, como Alan Greenspan, entdo presidente do Federal Reserve, orientou
as decisdes regulatorias durante o periodo pré-crise. Em depoimento ao Congresso apos o
colapso financeiro, Greenspan reconheceu que sua confianga excessiva na capacidade
autorregulatéria dos mercados foi um erro grave, com consequéncias devastadoras para a

estabilidade economica (UNITED STATES, 2011).

5.5 Consideragoes Criticas e Transicio para a Re-regulacio

A crise de 2008 representou uma ruptura importante no modelo de intervengdo estatal
reduzida que predominava nas décadas anteriores. Essa abordagem, ao priorizar a minima
interferéncia do Estado nos mercados financeiros, gerou um ambiente caracterizado por elevada
imprevisibilidade e complexidade crescente. A falta de mecanismos regulatorios robustos
dificultou ndo apenas a identificacao precoce de riscos sistémicos, mas também a implementagao
de estratégias eficazes para mitiga-los. A opacidade das operagdes, especialmente no mercado de
derivativos de balcdo, como os credit default swaps, impediu o monitoramento adequado das
interconexdes entre institui¢des financeiras, tornando quase impossivel rastrear a propagagdo dos
choques financeiros. Além disso, a escassez de estudos e analises aprofundadas sobre os
impactos potenciais dessas inovacdes financeiras limitou a capacidade dos reguladores e dos
formuladores de politicas de responderem de forma proativa as vulnerabilidades emergentes.

Allen e Lamson (2011) destacam que o Dodd-Frank Act (2010) procurou corrigir as
lacunas da CFMA, estabelecendo novas regras para derivativos, exigindo compensagdo
centralizada e conferindo maiores poderes a SEC e a CFTC. Embora esse processo de
re-regulacdo tenha sido complexo e ainda alvo de criticas, ele marca uma mudanga institucional

significativa em comparagao ao periodo pré-crise. Porém, o reconhecimento tardio das falhas nao
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anula o fato de que a captura institucional da SEC antes de 2008 teve efeitos profundos. A
agéncia, incapaz de agir preventivamente, permitiu a formacdo de uma bolha financeira
alimentada por praticas de risco extremo. Como nota McCoy et al. (2009), a combinagdo de
securitizagdo descontrolada, CDS ndo regulados e incentivos distorcidos criou um ambiente no
qual a instabilidade era inevitavel.

Essa andlise do periodo pré-2008 ¢ essencial para compreender os desafios atuais da
regulacdo financeira. A transicdo para uma nova fase, marcada por tentativas de reconstruir a
credibilidade da SEC e de reforcar os mecanismos de supervisdo, serda discutida no proximo
capitulo, com foco nas respostas institucionais do pds-crise ¢ nas reformas introduzidas pelo

Dodd-Frank Act.

6. A CRISE COMO JANELA DE OPORTUNIDADE: MUDANCA
INSTITUCIONAL E A RECONFIGURACAO DA SEC (POS-2008)

6.1 Crise de 2008 como Ponto de Inflexdo Institucional

A crise financeira de 2008, considerada a maior desde a Grande Depressao, representou
uma inflexdo critica na arquitetura regulatoria dos Estados Unidos. Como identificam Pierson
(2004) e Thelen (2003), momentos de disjuncao institucional (ou critical junctures) sao propicios
para a redefinicdo de arranjos institucionais que anteriormente pareciam estaveis ou resistentes a
mudanga. No caso norte-americano, o colapso do sistema financeiro exp0s ndo apenas falhas de
mercado, mas, sobretudo, limites profundos na regulacdo federal do setor financeiro,
especialmente no que se refere aos derivativos de crédito. Esse contexto abriu espago para uma
reconfiguracdo do papel da Securities and Exchange Commission (SEC), cuja atuacdo no
periodo anterior a crise esteve marcada por uma postura permissiva, de viés desregulatorio, como
sera demonstrado.

A mudanga institucional analisada neste capitulo serd compreendida a partir da
incorporagdo dos conceitos de dependéncia da trajetoria (path dependence), mudanca
institucional gradual (gradual institutional change) e captura regulatoria (regulatory capture). A
crise, entendida aqui como um ponto de bifurcacdo, ativou disputas politicas e institucionais que
colocaram em xeque o modelo anterior de regulagdo fragmentada. Nesse cenario, medidas
emergenciais como o Troubled Asset Relief Program (TARP), instituido pelo governo federal em

2008, revelaram a tentativa de restaurar a confianga nos mercados e mitigar o risco sistémico. No
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entanto, o proprio desenho e a implementacdo do TARP geraram tensdes entre os principios de
accountability e a urgéncia da acdo estatal. A analise deste capitulo integra o contetido do
relatério oficial do Congressional Oversight Panel (2009), que avalia o desempenho do TARP e
seus desdobramentos institucionais.

A atuagdo da SEC, como regulador principal dos mercados de capitais, foi
profundamente impactada pela crise e pelas reformas subsequentes. Este capitulo examinara
como a crise serviu de gatilho para a reestruturagdo institucional da agéncia, analisando os
efeitos politicos e institucionais da emergéncia financeira e da resposta do Estado. A narrativa
serd construida com base em documentos oficiais, literatura especializada e categorias analiticas

da ciéncia politica, visando compreender a mudanga institucional no pds-crise.

6.2 A Crise e a Fragilidade do Arranjo Regulatéria Pré-2008

Antes da crise, o sistema regulatorio norte-americano operava com base em uma divisao
funcional de competéncias entre diferentes agéncias, marcada por sobreposicdo e lacunas
regulatorias. A aprovagdo do Commodity Futures Modernization Act (CFMA) em 2000
institucionalizou uma desregulamentagdo dos derivativos de crédito, retirando da SEC e da
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) a autoridade para fiscalizar contratos como os
credit default swaps (CDS). A justificativa ideoldgica era de que a intervengdo regulatdria
poderia inibir a inovagao financeira (UNITED STATES CONGRESS, 2000).
Essa logica se alinha a teoria da captura regulatoria de Stigler (1971), que argumenta que
reguladores tendem a atender aos interesses das industrias que deveriam supervisionar. No caso
da SEC, a proximidade com atores de Wall Street e a pressdao por competitividade internacional
levaram a uma postura de desregulacdo tacita. O resultado foi a institucionalizacdo de um
arcabouco regulatério que favorecia a opacidade, o risco excessivo e a expansdo descontrolada
de instrumentos financeiros complexos, como os CDS e os Collateralized Debt Obligations
(CDOs).

Com a faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008, o risco sistémico tornou-se
evidente. O colapso atingiu os principais bancos de investimento, empresas seguradoras ¢ o
mercado de crédito interbancario. A SEC foi amplamente criticada por nao ter previsto a

dimensdo da crise e por sua incapacidade de agir com presteza diante dos sinais de alerta. Essa
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critica estd presente em documentos como o relatorio da Financial Crisis Inquiry Commission

(2011), que aponta para falhas de supervisdo e omissao regulatoria (UNITED STATES, 2011).

6.3 O TARP como Resposta Emergencial: Estrutura, Implementacio e Criticas

Diante da magnitude da crise, o Congresso aprovou, em outubro de 2008, a Emergency
Economic Stabilization Act, criando o Troubled Asset Relief Program (TARP). O programa
autorizava o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos a utilizar até US$ 700 bilhdes para
adquirir ativos problemadticos das instituigdes financeiras e injetar liquidez no sistema.

Segundo o relatorio oficial do Congressional Oversight Panel (2009), o TARP foi criado
com trés objetivos centrais: (i) restaurar a estabilidade do sistema financeiro; (ii) proteger os
contribuintes; e (iii) assegurar responsabilidade e transparéncia. No entanto, o painel aponta que
a execucdo do programa ndao foi acompanhada de metas mensuraveis, o que dificultou a

avaliacdo de seu impacto:

A auséncia de critérios objetivos e metas publicas no uso dos recursos do TARP tornou o
programa vulneravel a criticas de favoritismo e ineficacia. A falta de mecanismos claros
de prestacdo de contas agravou ainda mais a percepc¢do negativa (UNITED STATES,
2009, p. 22).

O relatdrio também critica a estratégia de capitaliza¢do direta dos bancos, substituindo a
ideia original de compra de ativos problematicos. Essa mudanga, embora considerada necessaria

pelo Tesouro, nao foi devidamente comunicada ao Congresso nem ao publico:

O Tesouro ndo forneceu uma explicagdo clara sobre por que abandonou a proposta de
comprar ativos toxicos e adotou, em vez disso, a recapitalizacdo bancaria. Isso gerou
incerteza e contribuiu para a erosdo da confianga publica (UNITED STATES, 20009, p.
25).
A critica central do painel recai sobre a transparéncia do processo decisorio. Embora o
TARP tenha sido bem-sucedido em evitar o colapso imediato do sistema bancario, sua condugao
revelou uma tensdo latente entre a necessidade de acdo rapida e a obrigagdo democratica de

accountability:

Nao havia exigéncia formal de que os bancos participantes utilizassem os fundos do
TARP para expandir o crédito ou ajudar mutuarios inadimplentes. Isso comprometeu o
potencial do programa como instrumento de politica economica (UNITED STATES,
2009, p. 31).

Essa avaliacdo corrobora a tese de que o TARP, embora emergencial, foi marcado por

uma implementagao que privilegiou a estabilidade sist€émica em detrimento da transparéncia. Em
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termos politico-institucionais, o programa expds a dificuldade do aparato estatal em equilibrar os

imperativos da governanca democratica com a urgéncia das medidas anticrise.

6.4 Reacoes Estratégicas e Recomposicao Institucional

A literatura sobre mudanca institucional gradual, conforme desenvolvida por Mahoney e
Thelen (2010), ¢ particularmente util para compreender a trajetoria da SEC apos a crise. Esses
autores argumentam que, mesmo em contextos de estabilidade institucional aparente, podem
ocorrer transformacgdes significativas por meio de mecanismos como conversao (conversion),
substitui¢do (displacing) ou sobreposicao (layering). No caso da SEC, a mudanga nao se deu por
ruptura completa, mas por realinhamentos progressivos de suas competéncias e da sua posi¢ao
no ecossistema regulatorio.

A Comissdo, ciente das criticas que recebeu pela sua omissdo pré-crise e pela baixa
capacidade de prevenir abusos no mercado de derivativos, passou a buscar maior protagonismo.
Esse movimento se deu tanto por iniciativas internas quanto por articulagdo com o Congresso e
outras agéncias. A SEC reorganizou seu corpo técnico, passou a criar grupos especializados em
produtos estruturados e contribuiu ativamente para o debate legislativo que resultou em
mudancas substanciais, como a supervisdo de agéncias de rating e de hedge funds (BARNARD,
2010).

Importa notar que a recomposicao institucional da SEC ndo ocorreu em um vacuo
politico. Como observa Stigler (1971), os processos regulatérios estdo imersos em disputas entre
grupos de interesse, sendo constantemente moldados por pressdes externas. Durante o periodo
pés-crise, essas disputas ficaram particularmente intensas, com o setor financeiro buscando
limitar o alcance das novas regras e com atores politicos propondo fortalecer a supervisao estatal.
Embora a posse de Barack Obama, em 2009, tenha sinalizado mudancas no discurso regulatorio,
conforme indicado no documentario Inside Job (2010), a composi¢ao de seu gabinete econdomico
manteve forte continuidade em relacdo a administracdes anteriores, preservando figuras com
vinculos estreitos com o setor financeiro. Nesse cenario, a SEC buscou reposicionar-se de forma
a conquistar legitimidade e influéncia junto a atores politicos e econdmicos que, historicamente,

nao lhe conferiam centralidade no processo de formulagdo de politicas.
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6.5 A Lei Dodd-Frank e a Expansiao das Competéncias da SEC

A promulgacdo do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, em
julho de 2010, marcou o ponto culminante da resposta legislativa a crise de 2008. Trata-se da
mais ambiciosa reforma financeira dos Estados Unidos desde a década de 1930, com impactos
diretos sobre o escopo, os instrumentos e o papel institucional da SEC. Ao contrario de reformas
anteriores centradas em ajustes marginais ou incrementais, a Dodd-Frank procurou redesenhar o
aparato regulatorio, fortalecendo sua capacidade de intervengdo e mitigando riscos sistémicos
associados a financeirizagao e a desregulacdo dos mercados (OMAROVA, 2011).

O novo marco legal expandiu de forma significativa a jurisdicdo da SEC, conferindo-lhe
atribuicdes que, até entdo, lhe eram vedadas. Entre as mudancas mais relevantes, estava a
autoridade para regular os mercados de derivativos de crédito, competéncia anteriormente
negada pela CFMA (2000). A partir da Dodd-Frank Act, a SEC passou a compartilhar com a
CFTC a responsabilidade pela formulagdo de normas para swaps, incluindo a obrigatoriedade de
registro de todos os participantes do mercado, a supervisdo de plataformas centralizadas de
negociacao (swap execution facilities) e a imposi¢do de requisitos de margem e garantias. Essas
mudangas buscavam reduzir a opacidade caracteristica do mercado de balcao (OTC), criando
trilhas de auditoria que permitissem rastrear operagdes e avaliar riscos sistémicos. Na pratica,
operagdes de CDS que antes podiam ser contratadas bilateralmente, sem registro ou supervisao
efetiva, passaram a ser reportadas a repositorios autorizados (swap data repositories), permitindo
aos reguladores monitorar concentragoes de risco e interconexdes entre instituicoes financeiras
(ALLEN; LAMSON, 2011).

Essa transformagdo institucional pode ser interpretada, a luz do neoinstitucionalismo,
como um caso de conversion, em que estruturas preexistentes sdo reorientadas para novos fins
(MAHONEY; THELEN, 2010). Em vez de criar uma nova agéncia, o Congresso optou por
redirecionar e ampliar a missao da SEC, sinalizando confianga na sua capacidade de adaptagao.
No entanto, esse processo foi marcado por desafios operacionais, resisténcias politicas e
limitagdes estruturais, como a dificuldade em recrutar e reter especialistas para lidar com
derivativos complexos (BARNARD, 2010), a oposi¢ao de parte do setor financeiro a exigéncias
mais rigorosas de transparéncia e capital (ALLEN; LAMSON, 2011) e a necessidade de
coordenar acdes com outras agéncias reguladoras em um cendario de jurisdicdo fragmentada

(SARRA, 2009).
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A SEC também foi incumbida de fiscalizar as agéncias de rating, cujas falhas durante a
crise contribuiram para a ma precificacdo de riscos. A Dodd-Frank estabeleceu requisitos de
governanga, transparéncia metodoldgica e responsabilizagado civil para essas entidades, buscando
quebrar o ciclo de incentivos perversos que havia sido amplamente denunciado por analistas e
pela FCIC (UNITED STATES, 2011). Essa reconfiguragao exigiu da SEC a criagdao de divisdes
especializadas e o fortalecimento de sua capacidade técnica.

Outro avango importante introduzido pela Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (2010) foi a criacdo, no ambito da SEC, do Office of Credit Ratings, responsavel
por monitorar e investigar as praticas das agéncias de classificacao de risco. A medida buscou
institucionalizar mecanismos permanentes de supervisao e restaurar a credibilidade do sistema de
avaliagdo de riscos. A lei também conferiu a SEC novas competéncias na protecao de
investidores e na supervisao de hedge funds, até entdo praticamente nao regulados, ampliando o
papel da agéncia na prevencao de abusos e na mitigacdo de riscos sistémicos.

Contudo, conforme argumenta Omarova (2011), a Dodd-Frank ndo conseguiu eliminar a
fragmentacdo do sistema regulatdrio norte-americano, tampouco enfrentou os conflitos de
jurisdi¢ao entre SEC, CFTC, FED e outros 6rgdos. Isso comprometeu parte da eficacia normativa
da reforma e criou sobrecargas institucionais. O excesso de coordenagdo exigido entre agéncias
tornou a implementagdo das regras um processo lento e, por vezes, conflitivo, como observado
em decisdes conjuntas sobre derivativos (ALLEN; LAMSON, 2011).

Em termos politicos, a Dodd-Frank representou uma inflexao institucional significativa,
mas que manteve espagos para a influéncia dos grupos de interesse. A SEC, como o6rgao
historicamente permedvel a captura, teve sua autoridade fortalecida, mas permaneceu sujeita a
pressdes do setor financeiro e a constrangimentos orgamentarios. A expansdo de competéncias
ndo veio acompanhada, proporcionalmente, de reforco institucional, o que dificultou a

fiscalizacao efetiva (BARNARD, 2010).

6.6 Entre a Legitimidade e o Conflito: a Reacido dos Atores Setoriais

A nova arquitetura regulatoria definida pela Dodd-Frank provocou reagdes imediatas
entre os atores do setor financeiro. Bancos de investimento, fundos de cobertura e grandes
conglomerados exerceram forte pressao para moldar o contetido das normas secundarias e limitar

os efeitos da lei. Tal comportamento se enquadra nas dindmicas de resisténcia institucional
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descritas por Mahoney e Thelen (2010), em que os atores afetados por reformas tentam
reinterpretar ou neutralizar suas consequéncias.

A SEC passou a atuar em um campo de batalha institucional em que seu novo
protagonismo era constantemente desafiado. A implementacdo das regras relativas aos
derivativos, por exemplo, foi objeto de disputas prolongadas, com o setor alegando impactos
negativos sobre a liquidez e a competitividade internacional. Além disso, o numero elevado de
lobbies registrados junto & SEC e ao Congresso nos anos seguintes & Dodd-Frank evidencia a
tentativa de captura normativa por parte da industria financeira (SHADAB, 2010).

Apesar das resisténcias, a SEC adotou estratégias para afirmar sua legitimidade
regulatoria. Promoveu audiéncias publicas, reforgou os mecanismos de consulta e buscou
parcerias com outras agéncias e institui¢des académicas. Esse movimento pode ser interpretado
como uma tentativa de reforcar sua posicdo enquanto "autoridade epistémica", isto €, uma
entidade cujo poder ¢ legitimado por sua expertise técnica e capacidade de coordenar consensos
regulatorios (LOWNDES; ROBERTS, 2013).

Entretanto, essa recomposi¢do institucional foi permeada por tensdes internas. Como
mencionado anteriormente, aumento das atribui¢cdes nao foi acompanhado por um crescimento
proporcional do or¢amento da agéncia, gerando sobrecarga de trabalho e atrasos na
implementagdo de normas. A escassez de recursos humanos qualificados, somada a
complexidade das inovagdes financeiras, limitou o alcance pratico das novas competéncias
atribuidas & SEC (DANIELSON, 2009).

Ademais, o modelo de governanca imposto pela Dodd-Frank exigia da SEC uma postura
mais ativa na regulagcdo macroprudencial, area em que a agéncia possuia pouca tradicdo. Como
destaca Bair (2009), a transi¢do para um sistema financeiro mais seguro dependia ndo apenas da
criagdo de novas regras, mas da internalizagcdo de uma cultura institucional orientada a prevencao
de riscos sistémicos. Nesse sentido, a SEC precisou adaptar suas estruturas e praticas a um novo
ethos regulatdrio, voltado ndo apenas a protecdo do investidor individual, mas a estabilidade do

sistema como um todo.
6.7 Entre Mudanca e Continuidade Institucional

A andlise da SEC no contexto pos-crise revela um processo de mudanca institucional

complexo, atravessado por disputas politicas, constrangimentos estruturais e tentativas de
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recomposicao de legitimidade. A crise de 2008 funcionou como uma janela de oportunidade,
conforme definido por Kingdon (2003) e retomado por Pierson (2004), ao criar um ambiente
propicio para reformas que anteriormente eram politicamente inviaveis.

A reconfiguragdo da SEC foi marcada por um duplo movimento: de um lado, a ampliacao
de suas competéncias e escopo de atuagdo, em resposta as falhas regulatorias prévias; de outro, a
persisténcia de fragilidades institucionais, como a exposi¢do a captura, os conflitos interagenciais
e a limitagdo de recursos. A Lei Dodd-Frank, embora representativa de um novo paradigma
regulatorio, encontrou limites praticos em sua implementacgao e eficacia.

Utilizando os conceitos do neoinstitucionalismo histérico, pode-se afirmar que a
mudanga na SEC se deu por mecanismos de conversion e layering, em que novas atribuicoes
foram sobrepostas a estruturas preexistentes, reorientando seus objetivos sem ruptura total com o
passado. Esse tipo de transformacgdo, embora menos visivel que reformas disruptivas, possui
efeitos duradouros sobre a logica de funcionamento da instituigdo (MAHONEY; THELEN,
2010).

Em dultima instancia, a trajetoria da SEC apos 2008 ilustra como momentos de crise
podem gerar inflexdes institucionais importantes, mas também como a mudanga ¢ condicionada
por legados organizacionais, pela agdo estratégica dos atores e pela estrutura de incentivos
politicos. A reforma da SEC ndo deve ser lida como uma vitoria definitiva da regulacdo estatal
sobre o poder financeiro, mas como parte de uma disputa continua entre interesses econdmicos e

imperativos publicos, disputa que segue moldando a paisagem institucional norte-americana.

7. CONCLUSAO

O presente estudo buscou compreender a dinamica institucional que envolveu a
Securities and Exchange Commission (SEC) antes, durante e apos a crise financeira de 2008,
com foco especial no papel dos CDS e das pressdes politicas e econdmicas que moldaram a
atuacdo regulatoria. A andlise realizada permitiu ndo apenas identificar as falhas e limitacdes da
regulacao pré-crise, mas também interpretar as transformagdes institucionais subsequentes,
ressaltando os desafios politicos e técnicos enfrentados pela SEC na tentativa de restabelecer a
confianga no sistema financeiro norte-americano.

Um dos principais achados do trabalho foi a constatacdo de que o ciclo vicioso da captura

regulatoria se manifestou de forma clara no periodo pré-crise, alinhado a teoria de Stigler (1971),
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segundo a qual reguladores tendem a ser dominados pelos interesses da industria que
supervisionam. Essa captura regulatoria pode ser associada, em parte, ao fendmeno conhecido
como revolving door, que envolve a circulagdo frequente de profissionais entre o setor financeiro
e cargos regulatorios, potencialmente criando uma proximidade que dificulta a plena autonomia
da agéncia reguladora. Esse cenario criou um ambiente em que politicas publicas e decisdes
regulatorias foram deliberadamente moldadas para favorecer os interesses das instituigdes
financeiras, em detrimento da estabilidade sist€émica e da prote¢do do interesse publico. A
auséncia de um controle mais rigoroso sobre os derivativos, especialmente os CDS, exemplifica
essa dinamica, na qual o mercado, considerado autossuficiente, foi deixado a mercé da
especulacdo desenfreada.

Os CDS, conforme analisado, ndo foram apenas instrumentos financeiros complexos,
mas também objetos de uso especulativo que criaram uma camada adicional de risco sistémico.
A falta de transparéncia, aliada a estruturagdo desses produtos para funcionarem como apostas
sobre a inadimpléncia de ativos subjacentes, permitiu que atores como hedge funds operassem
com conflitos de interesse explicitos, comprando seguros contra institui¢des das quais também
eram financiadores ou parceiros comerciais. Tal situacdo revelou as falhas institucionais que vao
além da simples regulagdo técnica e se inserem nas disputas de poder e influéncia que permeiam
o campo politico e economico. Assim, a crise evidenciou como uma regula¢do fragmentada,
aliada a interesses setoriais convergentes, pode criar mercados paralelos e opacos, que colocam
em risco a saude financeira global.

A atuagdo da SEC, enquanto 6rgdo regulador, refletiu a tensdao entre o imperativo de
autonomia técnica e a pressao politica e econdmica exercida pelos grupos de interesse. O estudo
demonstrou que, mesmo apos a crise, a agéncia enfrentou desafios significativos para consolidar
sua autoridade e ampliar sua capacidade regulatéria. A Lei Dodd-Frank representou uma
tentativa de corrigir algumas dessas falhas estruturais, expandindo as competéncias da SEC e
introduzindo mecanismos para aumentar a transparéncia e o controle sobre produtos como os
CDS. Todavia, a aplicacdo dessa legislacdo enfrentou desafios decorrentes das resisténcias
internas e externas ao processo, da complexidade intrinseca dos mercados e das limitagdes
estruturais da agéncia, como restrigdes orcamentarias € a escassez de profissionais

especializados.
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O confronto dos achados com a literatura neoinstitucionalista, especialmente a
abordagem de Mahoney e Thelen (2010), permitiu interpretar a mudanga institucional da SEC
como um processo de transformagao gradual, marcado por mecanismos de layering e conversion.
Diferentemente de uma ruptura radical, a agéncia incorporou novas atribuigdes e ajustou suas
praticas dentro da estrutura existente, evidenciando a dependéncia da trajetoria e a influéncia dos
legados organizacionais. Tal processo ¢ consonante com a ideia de que institui¢des ndo mudam
simplesmente por vontade politica, mas por meio de rearranjos e adaptacdes graduais,
condicionados por contextos politicos, econdmicos € sociais.

Ao mesmo tempo, a analise revelou que a SEC, apesar de ampliada em suas
competéncias, continua vulneravel aos riscos de captura e a influéncia dos grupos de interesse, o
que coloca em xeque a eficacia plena das reformas pds-crise. Isso aponta para a persisténcia de
uma disputa continua entre interesses publicos e privados no campo regulatorio, em que avangos
institucionais sdo frequentemente contrabalangados por pressdes que buscam preservar espagos
de autonomia para o setor financeiro. Dessa forma, a estabilidade do sistema financeiro ndo pode
ser garantida apenas por medidas técnicas ou legislativas, mas requer um ambiente politico que
favoreca a transparéncia, a accountability e a autonomia regulatoria.

Do ponto de vista pratico, o estudo sinaliza a necessidade de aprimoramento constante
das institui¢cdes reguladoras, ndo apenas por meio do fortalecimento legal, mas pela construgao
de capacidades técnicas e pela criagdo de mecanismos de governanga que reduzam a
dependéncia da agéncia em relagdo aos atores do mercado. E fundamental garantir recursos
humanos qualificados e estratégias que limitem a rotatividade prejudicial provocada pela
revolving door. Além disso, a cooperagdo entre diferentes orgdos reguladores precisa ser
aprimorada para superar a fragmentagdo historica do sistema americano, evitando lacunas e
sobreposi¢oes que fragilizam a fiscalizacao.

As limitagdes deste estudo residem, principalmente, no cardter qualitativo e no recorte
institucional especifico focado na SEC. Embora essa abordagem tenha permitido uma analise
aprofundada das dinamicas politicas e institucionais, ela ndo esgota todas as dimensdes do
problema, como aspectos macroecondmicos mais amplos ou as repercussdes internacionais das
decisdes regulatérias americanas. Também cabe reconhecer que as fontes disponiveis, em sua

maioria documentos oficiais, relatorios e literatura secundaria, restringem a analise aquilo que foi
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registrado formalmente, ndo capturando plenamente as relagdes informais e as redes de
influéncia que atuam no backstage regulatorio.

Outra dificuldade encontrada ¢ o acesso a documentagdo e evidéncias detalhadas acerca
das interagdes entre a legislacdo e regulacao em niveis federal e subnacional nos Estados Unidos.
Embora reconhega-se a importancia do sistema federativo e as possiveis sobreposi¢des ou
conflitos regulatorios entre essas esferas, a escassez de fontes acessiveis e a complexidade de
mapear essas dindmicas impediram uma andlise aprofundada desse aspecto. Dessa forma, a
pesquisa concentra-se prioritariamente no nivel federal, especificamente na atuacao da Securities
and Exchange Commission (SEC) e do Congresso, ficando as interacdes com as jurisdi¢des
estaduais para investigagdes futuras.

Por fim, ao investigar como as estruturas e dindmicas institucionais moldaram a resposta
da SEC a crise financeira de 2008, fica evidente que a mudancga institucional ¢ um processo
intrinsecamente complexo, condicionado por multiplas forgas e interesses. A atuacdo da SEC
durante e ap6s a crise ndo pode ser vista apenas como uma questdo técnica ou legal, mas sim
como resultado direto das tensdes politicas e das disputas pelo controle em um ambiente
regulatorio profundamente permeado pela financeirizacdo e pela concentracdo de poder
econdOmico. A agéncia, embora dotada de competéncias legais, frequentemente teve seu
desempenho limitado pelas pressdes externas que influenciaram suas decisdes e prioridades,
revelando um conflito estrutural entre autonomia regulatoria e captura politica. Essa
ambivaléncia mostra que garantir uma regulacao eficaz requer mais do que instrumentos formais;
demanda enfrentamento das relacdes de poder que desafiam a soberania estatal e a protecao do
interesse publico. A trajetoria da SEC ilustra as contradigdes centrais do sistema regulatdrio
americano, apontando para a necessidade de aprofundar a compreensao sobre como institui¢oes
reguladoras podem, de fato, responder as crises sem sucumbir a influéncias que comprometem
sua legitimidade e eficécia.

Dessa forma, a crise de 2008 ndo apenas expds falhas e vulnerabilidades institucionais,
mas também constituiu uma janela de oportunidade para a reconfiguracdo da regulagdo
financeira. O ciclo vicioso da captura regulatoria, a utilizagdo especulativa de instrumentos
financeiros complexos e os conflitos de interesse continuos ilustram que a consolidagdo de uma
regulacdo eficaz exige ndo sé reformas pontuais, mas um compromisso permanente com a

autonomia e a transparéncia das institui¢des. Assim, a trajetoria da SEC p06s-2008 exemplifica
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tanto os avangos quanto as persisténcias de um sistema regulatorio que segue em construgao,
dentro de uma arena politica onde o equilibrio entre interesses publicos e privados permanece em

constante negociacao.
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