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RESUMO

Devido a suas especificidades, o setor financeiro consolidou-se como um dos
principais da economia Capitalista. Estas especificidades fazem com este receba
atencdo especial para seu funcionamento por parte de governos, a chamada
regulacéo financeira. Dentre as correntes teodricas que trabalham com este tema
estdo a Hipétese dos Mercados Eficientes e duas criticas a esta teoria, que
decorrem da idéia de falhas de mercado e da hipétese da instabilidade financeira. As
finalidades da regulagdo financeira s&o operacionalizadas através de suas
modalidades mais citadas pela literatura, a Regulagcdo de Condutas, a Regulagao
Sistémica e a Regulagdo Prudencial. Um breve retrospecto da regulacao financeira
implementada no Brasil demonstra que nas fases iniciais é possivel perceber que,
dentre os principais objetivos, esteve o de desenvolver os mercados financeiros,
enquanto que, notadamente apds a estabilizagdo da economia, foram observadas
medidas com o objetivo de corrigir possiveis falhas no funcionamento dos mercados
financeiros. Em todas as fases desse retrospecto, a regulagéo financeira brasileira
buscou unir estes objetivos com a protegcao do sistema financeiro. A atual estrutura
de regulacgao financeira brasileira é resultado de um longo periodo de evolugao.
Influéncias de teorias mais liberais de regulagdo, ou de maior desregulamentacao,
tem importante participagdo no atual arcabougo regulatério brasileiro. A influéncia
das teorias envolvendo questdes relativas a falhas de mercado também vem tendo
importante participacdo neste atual arcabouco. E possivel sugerir que a regulacéo
financeira brasileira tenha efetiva participacdo na questdo da seguranca do Sistema
Financeiro Nacional, porém, & preciso considerar que esta tarefa é facilitada no
mercado de crédito, devido ao ambiente que combina altas taxas de juros basicas
com elevados spreads.

Palavras-chave: regulagdo financeira, mercados financeiros eficientes, falhas de
mercado, instabilidade financeira, perspectiva histérica da regulagdo financeira
brasileira e sua institucionalizacao.



ABSTRACT

Financial sector has developed itself to become one of the main fields in Capitalist
Economy due to its specificities. Those specificities bring special attention to its
working from governmental departments. The so called financial regulatory regime.
Efficient-market hypothesis is one of theoretical studies which analise this theme as
well as two critical examinations of this theory related to the idea of market failure
and the financial instability hypothesis. Financial regulatory regime purposes are put
into operation through those models that are the most cited by literature, the
Regulation of Conduct, the Systemic Regulation and the Prudential Regulation. A
brief review in financial regulation adopted by Brazil shows that in its initial stages we
can perceive among main goals the development of financial markets while notably
after economy became stabilized there were measures looking for correction in
eventual failures at financial market working process. In every stage of this review
Brazilian financial regulation tried to get together these goals with protection to the
system. Brazilian present financial regulatory regime results from a long lasting
evolution. Brazilian present regulatory scaffold was influenced by liberal regulatory
theories and also more non regulatory. Influence from theories related to market
failure plays also remarkable role in present scaffold. Is possible to sugest that
Brazilian financial regulation has meaning participation in National Financial System
security issue althoug we need consider that this task is made easier in credit market
due to the environment which combines high basic interest rates with high spreads.

Key words: financial regulation, efficient financial market, market failure, financial
instability, historical perspective of Brazilian financial regulation and its
institutionalization.
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1. INTRODUGAO

O papel de provedor de crédito desempenhado pelo sistema financeiro o
coloca em posicao estratégica para o desempenho econdmico. Suas especificidades
e importancia, contudo, tem levado governos a se preocuparem com a regulagao
desse sistema. As atividades deste setor podem trazer tanto beneficios quanto
maleficios para a economia como um todo. Crises bancarias podem, por exemplo,
levar todo o sistema econbémico a uma recessao na economia. Além disso, para citar
outro exemplo, o sistema financeiro pode se aproveitar de informagdes privilegiadas
para ter ganhos extraordinarios em transag¢des com clientes menos bem informados.

Estes efeitos ambiguos fazem com que o setor financeiro receba atencao
especial por parte de governos e que estejam sujeitos a dérgdos reguladores
especialmente orientados para tratar com este setor. Assim, a regulagao financeira
denota-se como um interessante tema a ser pesquisado.

Desta forma, seréo trés os principais objetivos deste trabalho. Realizar uma
discusséo envolvendo alguns principios tedricos que tem orientado instrumentos e
politicas de regulagao financeira. Realizar um retrospecto das medidas de regulagéo
financeira adotadas no Brasil. E por fim, apresentar a atual estrutura de regulagao
financeira vigente no pais, inclusive discutindo de que forma esta vem
proporcionando seguranga ao Sistema Financeiro Nacional.

Para tanto, o trabalho foi organizado em cinco capitulos, sendo esta
introducao o primeiro deles.

No capitulo 2, serdo discutidos alguns principios tedricos que influenciam a
elaboragdo de politicas de regulagdo financeira, bem como apresentadas as
principais finalidades desta regulagdo, operacionalizadas através de suas
modalidades mais citadas pela literatura.

No capitulo 3, sera realizado um breve retrospecto historico da regulagéo
financeira implementada no Brasil, através da apresentacado das principais medidas
adotadas, para o periodo que compreende desde o inicio do século XIX até meados
dos anos 2000. Argumenta-se que houve uma evolugédo da regulagao financeira em
pelos menos quatro estagios, passando de uma regulagdo bastante simplista para
uma regulacéo significativamente desenvolvida. No ultimo tépico do capitulo 3, serdo
discutidas as possiveis influéncias tedricas observadas sobre as medidas tratadas
no retrospecto histérico.

No capitulo 4, sera mostrada a atual estrutura de regulagéo financeira vigente
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no Brasil. Neste capitulo também sera realizada uma breve discusséo a respeito da
seguranga proporcionada por esta ao sistema financeiro brasileiro.

Finalmente, no capitulo 5, serdo descritas as principais conclusdes obtidas

através das discussodes realizadas nos capitulos 2, 3 e 4.
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2. PRINCIPIOS TEORICOS DE REGULAGAO FINANCEIRA

Este capitulo tem o objetivo de apresentar alguns dos principais conceitos
tedricos que embasam a discusséo sobre regulagao financeira. Nos trés primeiros
tépicos, seréo discutidos alguns principios tedricos que influenciam a elaboragéo de
politicas de regulagdo financeira. No primeiro topico, sera dado destaque para a
hipotese dos Mercados Financeiros Eficientes. No segundo e terceiro tépicos, sédo
apresentadas duas criticas a esta teoria, as criticas que decorrem da idéia de falhas
de mercado e as que emergem da hipétese da instabilidade financeira,
respectivamente.

No quarto tépico serdo discutidas as principais finalidades da regulagao
financeira, operacionalizadas através de suas modalidades mais citadas pela
literatura: A Regulacdo de Condutas, a Regulacdo Sistémica e a Regulagao

Prudencial.

2.1 MERCADOS FINANCEIROS EFICIENTES

A formulacdo e o desenvolvimento da Hipotese dos Mercados Financeiros
Eficientes devem muito ao trabalho do economista Eugene Fama, publicado em
1970, intitulado “Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work”, o
qual tem como principal foco o mercado de capitais. Um mercado financeiro é
considerado eficiente quando apresenta as seguintes caracteristicas:

- Existem participantes em numero suficiente nos mercados de ativos
financeiros para impedir que a decisao isolada de um deles afete os pregos, ou seja,
0 mercado apresenta uma caracteristica de concorréncia.

- Os agentes formam expectativas racionais, isto é, utilizam todas as
informacgbes disponiveis para formar suas expectativas, baseando-se num mesmo
modelo da economia, sendo que este modelo representa corretamente os
fundamentos da economia. Desta forma, as expectativas expressam os possiveis
resultados das decisdes e a probabilidade verdadeira da ocorréncia desses eventos.

- A informacdo é livre, portanto, todos os agentes possuem acesso as
informacdes e ao mercado, fazendo com que suas expectativas sejam homogéneas.

- Os agentes sao capazes de processar de maneira otima todas as
informagdes disponiveis, sendo capazes de rever suas expectativas no caso de

surgirem novas informagoes.
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- Os ativos sao divisiveis e ndo envolvem custos de transacgao.

Os primeiros trabalhos utilizando-se deste referencial, em geral, foram
aplicados aos mercados de capitais, porém, estes argumentos estenderam-se ao
mercado financeiro como um todo, tornando-se uma importante argumentagdo em
prol de um setor financeiro menos regulado e com menos intervengdes estatais.

Obviamente, nem todas as caracteristicas acima descritas s&do observadas
concomitantemente no mercado financeiro. Ainda assim, segundo esta teoria, quanto
mais proximo possivel das condi¢des perfeitas o sistema operar tanto mais eficiente
sera o sistema. Dessa forma, o modelo serviria como um guia para deixar o mundo
real imperfeito mais proximo possivel do mundo ideal perfeito.

Este referencial influenciou os termos de Regulagado Financeira observados
internacionalmente, a partir de meados da década de 1970, periodo em que
mudancgas ocorridas no mercado financeiro entraram em choque com o aparato
regulatorio e de supervisdo existentes, fazendo crescer a idéia de que um setor
financeiro com menor intervengdo governamental, e mais liberalizado em termos de
normas de funcionamento, seria mais eficiente.

A sugestdo de menor intervengdo governamental € sustentada pela idéia de
que a regulagédo financeira enfrenta dificuldades, enfatizadas por uma série de
aspectos indesejaveis da regulagao, quais sejam (HOWELLS e BAIN 2001):

- A regulagdo pode fazer com que as pessoas se comportem de forma
contraproducente. Por exemplo, caso haja a convicgado de que o governo ira garantir
a segurancga dos depodsitos em todas as instituicdes financeiras, os poupadores
serdo levados a depositar seu dinheiro sem dar importancia ao comportamento da
empresa na qual realizardo estes depdésitos. Isso permite que as instituicbes com
“atuacao duvidosa” sobrevivam. Da mesma forma, por estarem convictas de que
serdo sempre salvas de uma possivel crise, as instituicdes financeiras assumem
riscos maiores, buscando retornos mais elevados.

- E provavel que o processo normativo seja “seduzido” pelos produtores, ja
que as atividades das autoridades s&o muito mais importantes para cada um dos
produtores (relativamente em pequena quantidade) do que para cada um dos
consumidores (em numero bem maior). Além disso, a carreira profissional das
autoridades reguladoras se desenvolve, em geral, dentro do setor no qual ditam as
normas, compartilhando assim os juizos e os valores dos produtores.

- A regulagido pode criar custos de cumprimento das regras para o0s

produtores. Se os produtores forem capazes de repassar esses custos para os
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consumidores, 0s pre¢os serdo mais elevados e a produgdo menor, reduzindo assim
a eficiéncia neste mercado.

- A necessidade de cumprir a regulacdo pode aumentar os custos de entrada
e saida dos mercados, preservando assim as posi¢gdes de monopdlio e tornando os
cartéis mais estaveis, inibindo a competi¢cao e reduzindo a eficiéncia na alocagcao
dos recursos.

A sugestédo de menor intervengédo governamental é também ancorada na idéia
de que as instituicbes participantes do mercado financeiro deveriam ser co-
responsaveis pela seguranga do sistema, passando a utilizar o conceito de padroes
de adequacdo de capital como principal instrumento para alcancar este obijetivo.
Neste conceito (introduzido pelo Acordo de Basiléia de 1988), os ativos das
instituicoes financeiras séo classificados e ponderados em diferentes niveis de risco,
chegando-se a conclusdo de quanto patrimdénio liquido as instituicbes devem
possuir, de acordo com seu portfélio de ativos.

Como os ativos das instituicdes financeiras sao diversificados, e, portanto,
apresentam riscos diferentes, a proposta iniciava por atribuir fatores de ponderagao
do risco (FPR) para cada modalidade de ativo (por exemplo: titulos publicos federais
receberam 0% de FPR, aplicagdes em CDI receberam 50% de FPR e empréstimos
receberam 100% de FPR). Assim, deveria ser analisada a composi¢céo dos ativos
do banco, de acordo com a quantidade de cada ativo multiplicada pelos fatores de
ponderagdo do risco. Realizando-se este procedimento, chega-se ao resultado
denominado de ativo ponderado pelo risco (APR).

O célculo do valor do ativo ponderado pelo risco é fundamental para se
determinar qual serd o patriménio liquido exigivel (PLE: é o valor do patriménio
liquido exigido de uma instituicdo financeira para lastrear seu ativo ponderado pelo
risco, acrescido das exigéncias quanto a exposi¢cao cambial e de taxa de juros). Para
se chegar ao valor do PLE, deve-se multiplicar o valor do APR pelo indice K (indice
determinado pelo Acordo em 8%, porém varios paises atribuiram seus préprios
indices K, considerando estarem suas instituicées financeiras expostas a riscos mais
elevados).

Desta forma, ao determinar o valor do patriménio liquido exigivel que os
bancos devem possuir, considerando a composicido de seus ativos ponderados
pelos diferentes riscos, o sistema bancario ganharia bastante seguranga em termos
de liquidez. Para CARVALHO (2005, p. 135), “deste modo, se o banco puser seu

préprio capital em risco quando fizer empréstimos, expondo-se a perdas em caso de
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default, € de se esperar que seja mais cauteloso em suas decisdes”.

E possivel sugerir que o principio por tras do requerimento de capital préprio
era a adogao do second best, isto é, ndo sendo possivel a ado¢do de um sistema
totalmente livre de regulagdo, o menos pior seria impor alguma forma de auto-
regulagao ao sistema.

O principio dos mercados eficientes também foi usado para defender uma
maior liberalizagdo financeira. Muitos paises adotam, como medida de regulagao,
proibicbes as instituicdes estrangeiras para operarem em seus mercados internos,
acarretando a diminuicdo do numero de participantes no mercado e fazendo com
que a estrutura do mesmo se distancie da concorréncia. A entrada de instituicbes
financeiras estrangeiras em economias domésticas (em geral de paises menos
desenvolvidos) deveria aumentar a concorréncia e a provisdo de crédito com maior
eficiéncia. Segundo VASCONCELOS (2003, p. 107), “os bancos estrangeiros
ampliam o leque e a qualidade de oferta de produtos financeiros disponiveis aos
agentes residentes, contribuindo para a modernizagdo das habilidades e tecnologias
usadas nos sistemas financeiros, mesmo indiretamente, uma vez que os bancos
domésticos procuram emular o comportamento dos bancos estrangeiros”. Ainda
segundo VASCONCELOS (2003, p. 107), “pelos canais diretos que dispdem, com
agentes situados em economias fornecedoras de capitais, a presenga de bancos
estrangeiros tende a ampliar o acesso do pais aos fluxos de capital internacional,
podendo também tornar a oferta de crédito menos sensivel as fases depressivas dos
ciclos macroeconémicos domésticos”.

A idéia de maior liberalizacdo financeira e de substituicdo de intervencéao
estatal por medidas préprias de diminuigdo de risco (como o conceito de adequagao
de capital), aceitam de maneira significativa as argumentagdes contidas na Hipdtese
dos Mercados Financeiros Eficientes, sugerindo que o mercado tenha condigdes de
funcionar por si s6, com elevado grau de eficiéncia. Um dos principais instrumentos

a serem utilizados pelas instituicdes para tal, € denominado de auto-regulagéo.

2.1.1 Auto-Regulagéo

De acordo com MOREIRA (1997, p. 52), “quanto a auto-regulagao, é preciso
inicialmente reconhecer que ela é, de fato, regulacéo da atividade econdmica, sendo
objeto de uma imposi¢ao e nao fruto de forgas equilibradoras do mercado; trata-se

assim, de uma regulacdo artificial, imposta, ainda que o seja pela prépria
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coletividade dos agentes regulados”. Ainda de acordo com MOREIRA (1997, p. 52),
“evidencia-se com isso, o fato de ela resultar de uma organizagéao coletiva que impde
uma ordem, um conjunto de regras ou procedimentos a seus membros”. Completa
MOREIRA (1997, p. 52), “é preciso ressaltar também, o carater extra-estatal da auto-
regulacédo, que € desenvolvida por érgaos coletivos privados; como ocorre com a
regulacdo estatal, a auto-regulacdo se corporifica em mais de uma dimensao,
abrangendo uma faculdade genérica, uma faculdade de auto-execugdo e uma
faculdade de auto-disciplina”.

A origem da auto-regulacdo se encontra nas necessidades naturais das
instituigbes participantes de ordenarem as atividades de seus associados. De um
modo geral, como destaca FERRARINI (1998, p. 255), “a auto-regulacdo envolve
trés tipos de normas: as que dizem respeito a organizagédo e ao funcionamento do
mercado (abrangendo regras operacionais ou de conduta profissional), as regras e
procedimentos para acesso aos seus sistemas e desenvolvimento de atividades no
seu ambito, e as normas que estabelecem requisitos para a listagem de ativos para
negociagao naqueles sistemas”.

Desta forma, a auto-regulacao representa um ponto de extrema relevancia em
defesa de um setor financeiro menos regulado e com menores intervengdes estatais,
pois, representa os esforgos das préprias instituicdes financeiras objetivando o bom
funcionamento do mercado.

Porém, mesmo diante deste interesse das instituicbes financeiras, é preciso
considerar que as caracteristicas de um Mercado Financeiro Eficiente representam
hipéteses excessivamente restritivas, levando a importantes questionamentos. Por
exemplo, como seriam alterados os resultados do modelo caso os agentes
formassem suas expectativas num ambiente com problemas de informagéao? Seriam
realmente benéficos, frente a esses problemas, os resultados de um sistema com
menor regulagdo? E quanto a sugerida liberalizagdo financeira, seria realmente
positiva para a economia?

Os problemas de informagéo (ou assimetrias de informagédo como sdo mais
conhecidos), centrais para a formulagdo das questbes anteriores, subsidiam as
criticas a Hipétese dos Mercados Financeiros Eficientes, realizadas pelas teorias de

falhas de mercado, como veremos a seguir.

2.2 FALHAS DE MERCADO
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O conceito de falhas de mercado surge como uma critica para modelos de
equilibrio 6timo, resultante das hipéteses de mercado perfeitamente competitivos. De
acordo com HOWELLS e BAIN (2001, p. 289), “as falhas de mercado surgem devido
a uma série de razdes — devido a presenga de elementos de monopdlio ou
oligopalio; devido a confianga no sistema financeiro ser um beneficio social que nao
sera adequadamente valorizado por individuos no mercado; devido a falta de um
conhecimento perfeito e assim por diante”.

As duas principais falhas de mercado apontadas pela teoria microeconémica
sdo as assimetrias de informacéao e as externalidades.

Nas atividades do setor financeiro, as informagdes assimétricas ganham
relevancia, pois podem caracterizar o aumento do risco envolvido nas transagoes.
Neste caso, os principais problemas observados sdo o Risco Moral e a Selegao
Adversa, estando presentes, em geral, em negocios e contratos envolvendo
instituicoes financeiras e seus clientes.

O problema denominado Selecdo Adversa apresenta-se antes da transacao
ocorrer, sendo descrito por CARVALHO et al. (2000, p. 80), “como decorrente do fato
de o banco ndo conseguir distinguir com precisao os bons dos maus tomadores, ou
seja, um tomador de empréstimo de alto risco de um de baixo risco”. Por isso, os
tomadores potenciais que normalmente produzem um resultado indesejavel (com um
elevado risco de crédito) sdo os que mais ativamente demandam crédito e sao
aqueles que normalmente sao selecionados para receber o crédito.

O problema denominado Risco Moral, conforme descreve CARVALHO et al.
(2000, p. 80), “é o caso em que a informagao assimétrica causa um problema depois
que a transagao ocorre, e surge porque os tomadores individuais escolhem realizar
projetos mais arriscados a taxas de juros maiores, diminuindo a probabilidade de
que os empréstimos sejam pagos de volta”.

A existéncia destas assimetrias de informacdo altera substancialmente os
resultados da Hipotese dos Mercados Financeiros Eficientes, pois na presenca
destes problemas, os agentes jamais terdo condigdes de formar suas expectativas
de maneira racional e homogénea, uma vez que as informag¢des ndo sdo livres e
nem estdo disponiveis na mesma forma a todos, o que afetara de maneira
significativa o comportamento dos mesmos.

Assim sendo, torna-se dificil a tarefa de mensurar os riscos envolvendo as

operagdes de crédito das instituicbes financeiras, justificando a critica de que o
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padrao de adequacgao de capital € um instrumento demasiadamente simples, frente
a complexidade de se mensurar e classificar os riscos destas instituicdes. De acordo
com STIGLITZ (2004, p. 314), “toda a teoria da avaliacao de ativos de risco baseia-
se na premissa de que, para a economia como um todo, o Unico aspecto de risco
que importa € a covaridancia em relacdo ao mercado como um todo; assim, o
principio subjacente aos padrdes de adequagao de capital ajustados ao risco é,
fundamentalmente, falho”.

As criticas aos padrbes de adequacdo de capital vao além, de acordo com
STIGLITZ (2004, p. 287), uma vez que “ndo € apenas o fato de que as bases
tedricas que fundamentam os padrdoes de adequacgdo de capital estejam ausentes;
como ha, para dizer o minimo, ajustes imperfeitos para o risco, os bancos tém um
incentivo para procurar os ativos mais arriscados dentro de qualquer categoria de
risco”. Este € um ponto importante na critica a Hipotese dos Mercados Financeiros
Eficientes, pois ao utilizar como principal instrumento de seguranga o conceito de
padroes de adequacdo de capital, as instituicbes financeiras acabarao incorrendo
em maiores riscos.

Isto é explicado pelo fato de que os ativos que proporcionam maiores
rentabilidades sdo os que incorrem em maiores riscos, portanto, com o intuito de
obter maiores rentabilidades, os bancos sido incentivados a correr mais riscos, e
dada a dificuldade da correta mensuracao destes, o resultado final sera um portfélio
de ativos mais arriscado.

Os supostos beneficios apontados pela maior liberalizagao financeira,
expostos na secdo anterior, também sao alvo de critica por parte das teorias de
falhas de mercado, via problemas de informagéo. Conforme explica STIGLITZ (2004,
p. 322), “a base de informagdes dos estrangeiros € com frequéncia bem mais fraca,
pelo menos em relagéo a pequenas e médias empresas domésticas, do que a dos
bancos domésticos”. Na sequéncia, explica STIGLITZ (2004, p. 322), “bancos
estrangeiros emprestam desproporcionalmente para empresas estrangeiras, com as
quais tendem a ter uma vantagem de informagbes”. Desta forma, os bancos
estrangeiros podem adotar a mesma estratégia com as empresas nacionais, ou seja,
conceder empréstimos de maneira desproporcional, porém sem ter informacdes
suficientes, o que elevaria consideravelmente o risco das operag¢des. Conclui
STIGLITZ (2004, p. 326), “assim, ndo € surpreendente que os estudos empiricos
confirmem uma associagdao entre a abertura de mercados de capitais, ou

liberalizagdo do mercado financeiro, de maneira mais geral, € uma crise posterior no
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setor financeiro”.

A outra falha de mercado mencionada decorre dos problemas de
externalidades. Segundo YAZBEK (2007, p. 47), “externalidade é todo efeito externo,
positivo ou negativo, de uma relagéo produtiva, ou seja, tudo o que afeta ndo apenas
aqueles que estavam naquela relagéo engajados, mas também terceiros”.

Nas atividades desenvolvidas pelo setor financeiro, sdo geradas inumeras
externalidades, como por exemplo, os efeitos positivos da oferta de crédito sobre o
nivel de atividade econémica. Por outro lado, podem ser observadas externalidades
negativas, conforme afirma CANUTO (2005, p. 173), “as crises bancarias tendem a
gerar maiores externalidades negativas para o resto da economia do que qualquer
outro setor produtivo”. Por exemplo, o uso de recursos publicos para recapitalizagao
de bancos em dificuldades, a diminuigdo de crédito ou ampliagdo das margens entre
taxas de captacgao e aplicagao, a intensificagdo dos problemas de selegcao adversa e
risco moral (e de suas consequéncias), e a fuga de capitais e subsequentes
problemas de balanco de pagamentos em economias emergentes.

Desta forma, torna-se importante a acdo de governos e érgéos reguladores,
com o objetivo de minimizar os efeitos negativos e potencializar os efeitos positivos
gerados pelas externalidades.

Portanto, as falhas de mercado sugerem normas e procedimentos de
regulacéo mais ativos, com a crenga de que, ao minimizar os efeitos destas falhas, o
mercado possa funcionar de maneira mais eficiente. Para STIGLITZ (2004, p. 290),
“a regulamentagao, assim, deve se basear na premissa de que existe algum
diferencial de informagdes, assim como algum diferencial de incentivos. Ou seja,
embora o regulador seja menos bem informado , ele possui alguns incentivos para
corrigir (ainda que parcialmente) algumas discrepancias entre os retornos social e
privado”.

Ainda para STIGLITZ (2004, p. 291), “dado que o regulador detém informacéao
imperfeita, e sé pode controlar o banco indiretamente, a teoria da regulamentagao
bancaria € um problema classico de agente-principal: o regulador (o principal) tenta
controlar ou afetar o comportamento do banco (o agente), para fazer o banco agir
mais de acordo com os objetivos sociais”.

A justificativa para estas praticas € dada por STIGLITZ (2004, p. 288), “os
sistemas bancarios tém falhado repetidamente; essas falhas impuseram grandes
custos a sociedade, tanto pelas perturbagées macroecondmicas a que elas dao

origem, como pelos pacotes de socorro a custa de dinheiro publico que quase
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inevitavelmente se seguem”. Ainda segundo STIGLITZ (2004, p. 288), “as praticas
de empréstimos ruins estdo na raiz dessas falhas, quer elas derivem de
comportamentos aparentemente bem intencionados, de estruturas de incentivo que
promovam uma exposi¢do excessiva ao risco ou de comportamentos aparentemente
fraudulentos”.

Conforme demonstrado ao longo deste tépico, as questdes tratadas pelas
teorias de falhas de mercado concentram suas criticas a Hipotese dos Mercados
Financeiros Eficientes nos problemas de informagao, que resultam em alteragdes
quanto a formacao das expectativas dos agentes. Sera apresentada a seguir, uma
outra importante teoria na critica a Hipotese dos Mercados Financeiros Eficientes, a
Hipotese da Instabilidade Financeira, que também questiona a formacgdo das

expectativas dos agentes, porém, utilizando para tanto, o conceito da incerteza.

2.3 INSTABILIDADE FINANCEIRA

A Hipotese da Instabilidade Financeira foi desenvolvida pelo economista
Hyman Philip Minsky, e trata da atividade do setor financeiro dentro do sistema
capitalista, partindo de uma perspectiva bastante distinta se comparada a Hipotese
dos Mercados Eficientes. Segundo MINSKY (1986, p. 172), “‘uma economia
capitalista é naturalmente instavel e sujeita a crises de grandes proporgdes, ndo em
razdo a choques exogenos (guerras, choques de oferta, etc), mas sim por
mecanismo enddégeno ao sistema econdmico, o processo permissivo de concessao
de crédito do sistema bancario”.

Portanto, na visdo de Minsky, a instabilidade €& causada pelo proprio
funcionamento do sistema financeiro. A questdo da formagao das expectativas por
parte dos agentes é relevante para esta hipotese, ndo somente pela constatagao de
que existem problemas de informagao, mas principalmente pela consideragdo de
que os agentes formam suas expectativas num ambiente de absoluta incerteza
quanto ao futuro. Portanto, esta incerteza faz com que as expectativas tenham
importante participacado na questao da instabilidade.

Em um de seus ultimos trabalhos, intitulado “Integracéo Financeira e Politica
Monetaria”, Minsky resumiu as caracteristicas da Hipotese da Instabilidade
Financeira da seguinte forma:

- Uma economia capitalista, que apresente um sistema financeiro sofisticado,

complexo e em continua evolugcao alterna periodos de comportamento estavel com
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periodos turbulentos.

- Estes tipos de comportamento sdo enddgenos a economia capitalista, pois
decorrem da busca dos interesses préprios de cada agente, e podem ser gerados
mesmo a partir de situacdes estaveis.

- Os periodos turbulentos podem, segundo o autor, assumir a forma de
inflacdes e bolhas especulativas interativas ou profundas deflagdes de débitos inter-
relacionadas, entre outras.

- Na medida em que, estas turbuléncias se estabelecem, vao adquirindo
movimento préprio; porém, tal comportamento cedo ou tarde tendera a ser revertido,
seja por restricdes colocadas por instituicdes e suas rotinas, por intervencdes de
politicas que afetem a estrutura institucional ou até mesmo por propriedades de
auto-organizacédo dos mercados; surgiriam, entdo, condi¢cdes propicias a emergéncia
de um novo regime de estabilidade.

- E provavel que o novo regime de estabilidade se caracterize por baixo nivel
de atividade econémica.

- Porém, a busca do interesse proprio por parte dos agentes acabara por
gerar um novo ciclo expansivo, acarretando o surgimento de uma nova onda
especulativa; com o passar do tempo, novos regimes de expansdes inconsistentes e
contracdes desastrosas se sucederao.

A relevancia da concessao do crédito bancario na formulacdo da Hipotese da
Instabilidade Financeira esta ligada aos riscos decorrentes do financiamento dos
investimentos em bens de capital, determinante para a definicdo do volume de
investimentos e a estabilidade do sistema capitalista. O processo de instabilidade
endogena na economia € explicado em fungao das distintas posturas financeiras dos
agentes tomadores de crédito para a realizacdo de projetos de investimentos
(relagao entre as rendas futuras esperadas com a realizagao destes investimentos e
seus compromissos de pagamento de dividas referente aos mesmos). A primeira
postura € denominada de Hedge (os agentes enquadrados nesta postura possuem
renda suficiente para honrar seus compromissos, tanto o principal quanto aos juros
dos financiamentos). A segunda postura é denominada de Speculative (os agentes
enquadrados nesta postura ndo possuem renda suficiente para honrar integralmente
seus compromissos financeiros, sendo capazes, por vezes, de honrar apenas o
principal). Por fim, a terceira postura & denominada de Ponzi (os agentes
enquadrados nesta postura ndo possuem renda para honrar nem sequer com 0O

principal de seus compromissos financeiros).
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Quanto mais arriscada for a postura dos agentes (em busca de projetos que
Ihes proporcionem maiores rentabilidades), e quanto maior for a propor¢ao de
agentes com esta postura frente ao total de agentes, maior sera a instabilidade e a
chance de ocorréncia de crises financeiras. Esta maior propor¢ao de agentes com
posturas de maior risco (denominados Ponzi), faz crescer também os riscos
incorridos pelo sistema bancario (devido ao aumento do risco de inadimpléncia).

Uma situagdo destas agravaria ainda mais a fragilidade do sistema bancario,
ja caracterizado pelo descasamento da liquidez entre seus ativos (em geral exigiveis
a longo prazo) e seus passivos (em geral exigiveis a curto prazo), aumentando
assim o risco de insolvéncia. Desta forma, o setor Financeiro estaria sujeito a um
risco sistémico, assim chamado, pois ndo se deriva das propriedades intrinsecas de
risco dos portfélios individuais dos bancos, mas sim de condigbes que nao
ocorreriam em situagdes normais de funcionamento do sistema. Ou seja, este risco
sistémico nao esta simplesmente relacionado a escolha por parte dos bancos dos
ativos que vao compor seus portfélios, mas sim das condicbes anormais de
funcionamento do sistema naquele momento.

A insolvéncia de um banco poderia se propagar as demais instituicbes do
sistema bancario, através do fenébmeno denominado de contagio. De acordo com
CANUTO (1999, p. 11), “o problema é grave quando ha sua transmissibilidade
sistémica, via contagio de escassez de liquidez entre os mercados de ativos (...)
choques isolados podem ocasionar ondas de choque de desaparecimento imediato
de liquidez por sobre outros mercados e instituigdes financeiras”.

Numa situagéo destas, a economia como um todo seria prejudicada, pois, de
acordo com CARVALHO (2005, p. 123), “economias podem seguir funcionando
quando praticamente qualquer um dentre todos os outros setores sofrer um colapso,
mas dificiimente seguirdo se o setor atingido for o setor financeiro, em outras
palavras, uma crise no setor bancéario fatalmente se transmitira ao resto da
economia, arrastando-a consigo para a crise”.

Uma das importantes contribuicbes deste trabalho de Minsky € a analise
institucional dos bancos e sua relevancia para a economia, que dada a natureza
instavel do sistema por ele descrito, se torna determinante para a ocorréncia de
momentos de expansao e recessdo econdbmica.

Esta instabilidade do sistema, causada pelo dinamismo do mercado
financeiro, é potencializada pelas inovagdes criadas pelas instituicbes financeiras.

Estas inovacbes financeiras sdo adotadas pelas instituicbes com o intuito de
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escaparem das regulacdes e, principalmente, ampliarem seus lucros.

Desta forma, é possivel concluir que a hipétese da instabilidade financeira
sugere que o sistema financeiro deve estar sujeito a maiores intervengcbes em
termos de regulagéo, porém, é preciso destacar que, devido a dindmica do mercado,
esta maior regulagcado deve se renovar constantemente, num processo permanente

de revisao.

2.4 FINALIDADES DA REGULAGAO FINANCEIRA

Considerando as argumentacbes das teorias de falhas de mercado e da
hipétese da Instabilidade Financeira, em prol de um setor financeiro sujeito a maior
regulagao, discutiremos neste topico as finalidades desta regulagao.

Inicialmente, pode-se considerar que a regulagao financeira cumpre as
mesmas finalidades da regulagédo de outras atividades econémicas. De acordo com
MOREIRA (1997, p. 36), “o conceito de regulacado deve abranger todas as medidas
de condicionamento da atividade econdmica (...) na regulagdo havera assim que
distinguir os instrumentos de regulagdo normativa (lei ou outro instrumento) e as
medidas administrativas (concertagdo convencional, policia administrativa, subsidios
e outros incentivos, medidas de politica financeira e monetaria etc.)”. Ainda de
acordo com MOREIRA (1997, p. 36), “o essencial do conceito de regulagédo é o de
alterar o comportamento dos agentes econdmicos (produtores, distribuidores,
consumidores), em relagao ao que eles teriam se ndo houvesse regulagao, isto €&, se
houvesse apenas as regras de mercado”.

Porém, assim como em outros mercados, as atividades do setor financeiro se
mostram repletas de especificidades, fazendo com que a Regulagdo Financeira
também apresente especificidades, resultando em diferentes tipologias de
regulacado, com diferentes finalidades.

A primeira quest&do a considerar refere-se a regulagdo de condutas. Segundo
YAZBEK (2007, p. 190), "a regulagdo de condutas € aquela que estabelece
obrigagbes ou procedimentos para os agentes nas suas relagdes concretas,
outorgando protecao aos diferentes tipos de clientes (conforme o grau de
especializagdo destes) ou de contrapartes das instituigbes. De acordo com
KONDGEN (1998, p. 127), “em tal modalidade sao adotados, predominantemente,
regimes prescritivos, autorizando ou proibindo determinadas praticas ou

determinando procedimentos”.
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Essas prescricdes, previstas na regulagido de condutas, podem abranger um
amplo leque de atividades, indo desde a oferta de produtos financeiros, até o
estabelecimento de obrigagbes de informar, de adotar condutas padronizadas, de
manter estruturas de atendimento etc. Através da regulagdo de condutas, os 6rgaos
reguladores esperam poder intervir nas relagbes individuais entre os agentes
envolvidos nas transagdes, objetivando o aumento do volume de crédito disponivel,
com responsabilidade quanto aos riscos envolvidos.

Um possivel resultado da pratica da regulacdo de condutas é o aumento do
retorno social das atividades desenvolvidas pelo setor financeiro, através do
direcionamento de crédito para determinados nichos da populagdo, que ndo seriam
objetos da oferta de crédito na auséncia da regulagao.

A segunda questdo a considerar refere-se a regulacado sistémica, que de
acordo com YAZBEK (2007, p. 190), “é voltada para a protegéo do sistema financeiro
como um todo e, de forma reflexa, para a protecdo das atividades nao-financeiras
dele dependentes, adotando mecanismos de conformagcdo do mercado”. Desta
forma, a regulacdo sistémica envolve a criagdo de “redes de protegdo” ou
mecanismos de “blindagem” com o intuito de administrar crises ou resolver
problemas. Deve ser abrangido o estabelecimento de regimes especiais de quebra,
a criacdo de mecanismos de seguro de depdsitos, as atividades de provedor de
liquidez, a organizagéo do sistema de pagamentos, entre outros.

A principal finalidade da regulagéo sistémica é a manutengao da estabilidade
financeira, considerando serem bastante adversos, em termos de flutuagdes no nivel
da atividade econbémica, uma crise propagada pelo setor financeiro.

A criagao destes mecanismos de protegcao sistémica pode estimular as
instituigdes do mercado financeiro a assumir maiores riscos, ou reduzir seus proprios
mecanismos internos de controle. Para evitar este efeito e assegurar a confiabilidade
do sistema, cresce a tendéncia de se adotarem medidas de regulagao prudencial.

A regulagao prudencial, de acordo com YAZBEK (2007, p. 190), “se corporifica
na criacdo de regras, padrdes e procedimentos, ditos prudenciais, assim como no
estabelecimento de estruturas de fiscalizacdo e de supervisdo das atividades desses
intermediarios, abrangendo a autorizagdo para a pratica de certos atos, o
estabelecimento de limites, a obrigacdo de envio de informagdes e outras medidas”.
O regime de regulacédo prudencial se difere do regime de regulagédo de condutas,
pois esta mais focado na adocdo de politicas sadias de gestdo das atividades

financeiras e de organizagdo da empresa.
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Ainda quanto a regulagao prudencial, explica FREITAS (2005, p. 33), “envolve
dois aspectos centrais, um de prevencado e outro de protecdo; a prevencao visa
impedir a ocorréncia de crise de confianga que contamine o sistema produtivo (...) os
instrumentos de protecdo devem ressarcir os interesses lesados e fornecer uma
salvaguarda ao sistema quando a prevencgao falhar ou nao for suficiente”.

Conforme expde YAZBEK (2007, p. 191), “pode-se afirmar que, se a
regulacéo sistémica trata da dimensao global e a regulagdo de condutas trata das
relacdes individuais concretas, a regulagdo prudencial diz respeito as estruturas
empresarias em si”. Neste sentido, a regulagao prudencial cria mecanismos de envio
compulsério, centralizagao e verificagao de informacdes, e, ao estabelecer regras de
acesso ao mercado, baseadas na adequacao daquelas informagdes e da estrutura
das instituicdes, permite a reducao das assimetrias de informagédo e dos custos de

transacgao para os terceiros que contratam com as instituicées financeiras.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Nos trés primeiros topicos deste capitulo, foram discutidos alguns principios
tedricos que, em maior ou menor grau, influenciam a elaboragdo de politicas de
regulacédo financeira. Observamos que existem diferengcas entre as teorias
apresentadas, culminando em sugestdes distintas quanto aos meios e a intensidade
das medidas a serem adotadas. Os argumentos das referidas teorias impossibilitam
uma conclusao simplista e definitiva quanto a eficiéncia de uma regulacdo mais
liberal em relagdo a uma regulacao de maior intervengéo, e vice-versa.

Porém, as consideragdes finais deste capitulo podem sugerir que, mesmo a
regulacdo financeira enfrentando muitos desafios, as especificidades do
funcionamento do setor financeiro, bem como seus efeitos ambiguos sobre o
desempenho de uma economia, devem ser consideradas contra a completa
desregulamentacgao do setor. Nas palavras de HOWELLS e BAIN (2001, p. 292), “os
mercados financeiros sao de grande importancia para a economia como um todo e
para um grande numero de consumidores isolados. As visdes a respeito de sua
regulacdo ndo podem de forma satisfatéria ser derivadas do tratamento dos
mercados n&o-financeiros”.

As teorias apresentadas ao longo deste capitulo irdo subsidiar grande parte
das discussbes a serem realizadas ao longo do trabalho, como no capitulo 3 a

seguir, no qual seréo apresentadas, de forma cronoldgica, as principais medidas de
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regulacao financeira adotadas no Brasil.

3. RETROSPECTO DA REGULAGAO FINANCEIRA NO BRASIL

No capitulo anterior, foram apresentadas varias abordagens tedricas em
relagdo a regulagcédo financeira numa economia capitalista. Observou-se que, a
depender da abordagem assumida, as caracteristicas da regulagdo ganham
contornos diferentes em relagdo aos aspectos de seguranga e eficiéncia a que
pretendem atingir. Assim, é possivel argumentar que o arcabougo regulatério do
sistema financeiro € um instrumento de politica econémica, e como tal, pode ser
implementado com variados objetivos, a depender das abordagens prevalecentes.

Este capitulo traz um breve retrospecto da regulagao financeira implementada
no Brasil, através da apresentagdo, de forma cronoldgica, das principais medidas
adotadas.

No primeiro topico, serdo apresentados os primeiros atos de regulagéo
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financeira implementados no Brasil, abrangendo um periodo que compreende desde
o inicio do século XIX, até meados da década de 1960.

No segundo topico, serdo descritas as medidas adotadas a partir de 1964,
que promoveram uma verdadeira reforma no Sistema Financeiro Nacional, e criaram
boa parte da estrutura de regulagao financeira ainda vigente no pais.

No terceiro tépico, serdo abordadas as medidas tomadas ao longo da década
de 1980, incluindo o periodo em que iniciou-se a adocao de praticas internacionais
de regulacdo, bem como a maior abertura do mercado financeiro nacional para
estrangeiros.

No quarto tépico, serdo discutidas as medidas adotadas ja no periodo pds-
estabilizagdo da economia, num ambiente bastante diferente do até entdo vivenciado
pela regulagao financeira brasileira.

Por fim, no quinto topico, serdo discutidas possiveis influéncias das teorias
expostas no capitulo anterior quanto a evolugdo da regulagéo financeira no pais,
bem como a apresentacdo de dados que sugerem transformacgdes no sistema

financeiro brasileiro apds a adogéo de algumas das medidas descritas a seguir.

3.1. PRIMEIROS ATOS

Neste tdpico inicial, serdo descritos os primeiros atos de regulagao financeira
adotados no Brasil, no periodo que abrange desde o inicio do século XIX (mais
precisamente a partir da chegada da familia real portuguesa ao pais, em 1808) até
meados da década de 1960. Apesar de tratar-se de um longo periodo de tempo, o
nivel de desenvolvimento do sistema financeiro de entao, possibilita a analise em um
unico tépico. Apds a descricdo dos principais atos, sera realizada uma breve
discussdo quanto as finalidades, em termos da regulagao financeira, das medidas
adotadas.

De acordo com YAZBEK (2007, p. 255), “é apenas quando da vinda da familia
real portuguesa para o Brasil que se inicia o desenvolvimento das estruturas
financeiras locais”. Data de 1808 a criagdo da primeira seguradora do pais, bem
como a criagao do primeiro Banco do Brasil. Ainda de acordo com YAZBEK (2007,
p. 256), “a partir de entdo e até a proclamagédo da Republica, foram criadas outras
instituigdes, surgindo o primeiro arcabougo legal para as atividades bancarias, o
cédigo comercial de 1850, que dedicava dois artigos a matéria”.

O conteudo dos referidos artigos demonstra a simplicidade da regulagao
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financeira de entdo, que acompanhava o nivel de desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro da época. O artigo 119 determinava: “Sao considerados
banqueiros os comerciantes que tém por profissdo habitual do seu comércio as
operagbes chamadas de Banco”. E o artigo 120 determinava: “As operag¢des de
Bancos serao decididas e julgadas pelas regras gerais dos contratos estabelecidos
neste Codigo, que forem aplicaveis segundo a natureza de cada uma das
transacdes que se operarem”.

Diante de uma regulagdo financeira tdo branda, muitas instituicdes eram
autorizadas a emitir titulos que funcionavam como meio de pagamento. Estas
emissdes realizadas quase que sem controle por parte do governo, levaram a
problemas diversos, o que resultou, em 1860, na promulgagdo da chamada Lei dos
Entraves, uma medida para enfrentar a situacdo colocada, que determinou regras
bastante restritivas quanto as emissdes de titulos.

A Lei dos Entraves resultou na reducao da liquidez da economia, o que,
segundo YAZBEK (2007, p. 256), “foi, em parte, responsavel pela quebra da casa
bancaria Anténio José Alves Souto & Cia, em 1864, a primeira verdadeira crise
bancaria ocorrida no pais. Esta quebra demandou a tomada de medidas
excepcionais e levou a promulgacéo das primeiras regras especificas para a quebra
de instituicbes bancarias”.

Para superar a escassez de moeda, em 1890, o governo propés uma série de
medidas que ficaram conhecidas como “Encilhamento”. Além de aumentar a liquidez,
estas tinham por objetivo desenvolver o mercado de capitais brasileiro, apoiando
com medidas legais a emergéncia de sociedades por ag¢des (langando assim as
bases para uma politica industrial nacional).

Neste periodo, aumentaram significativamente os bancos emissores, bem
como foram abertas varias linhas de crédito para investimentos produtivos e em
bolsas de valores. De acordo com GOLDSMITH (1986, p. 106), “trés caracteristicas
do Encilhamento nos parecem fora de qualquer duvida: (1) um surto sem
precedentes da formagao de novas empresas (...) que conheceram em sua maioria
uma rapida faléncia; (2) um aumento consideravel, embora irregular, dos pregos das
acgodes logo seguido de um declinio equivalente; e (3) um rapido e brusco aumento
no volume de transacdes na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro”. As emissdes
realizadas quase que livremente, causaram um dos mais importantes surtos
inflacionarios do pais, e ao invés de financiar a industria e o desenvolvimento,

acabaram por estimular a especulagao financeira na bolsa de valores.
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O governo respondeu aquela situagao recolhendo moeda em circulagéo e
novamente determinando regras bastante restritivas quanto as emissdes de titulos.
No decorrer dos anos seguintes, os problemas originados pelo “Encilhamento” foram
aos poucos arrefecendo.

O sistema financeiro brasileiro viria a apresentar problemas quanto a oferta de
crédito, gerados pela adog¢ao de politicas monetarias restritivas nos dois principais
centros financeiros internacionais (em resposta a persisténcia de fortes pressodes
inflacionarias apés o fim da Primeira Guerra Mundial). O setor da cafeicultura, bem
como todo o setor privado industrial, passam a sentir o aperto de liquidez.

Com o intuito de solucionar estes problemas, o governo brasileiro aprova, em
1920, um projeto de lei autorizando pequena emissdo de notas do Tesouro (para
alivio emergencial de liquidez) e a criagdo da Carteira de Redesconto do Banco do
Brasil.

A importancia deste fato é descrita por FRITSCH (1990, p. 48), “ao atender
aos reclamos imediatos do setor privado e a antiga reivindicagéo de criagao de um
emprestador automatico de ultima instancia o governo federal conseguiu (...), ainda
que de forma reconhecidamente proviséria e incompleta, um instrumento
considerado fundamental para maior estabilidade do sistema bancario”.

Naquele mesmo ano, foi criada a Inspetoria Geral dos Bancos, para
desempenhar a tarefa de fiscalizar os bancos e as casas bancarias, sendo a mais
importante instituicdo com este objetivo criada até entao.

No ano seguinte, foi instalada a Camara de Compensagao do Rio de Janeiro,
que promoveu uma maior integragao entre as instituicées financeiras, uma vez que
proporcionou maior agilidade nas transagdes envolvendo diferentes bancos (a
Camara de Compensacéao de Sao Paulo viria a ser instalada em 1932).

As medidas adotadas a partir de 1920 acima descritas, tinham por objetivos
disciplinar, integrar e ampliar as margens de seguranga da intermediagao financeira
no pais. Com isso, tornou-se mais propicio o desenvolvimento das instituicdes
financeiras.

Segundo LOPES & ROSSETTI (1998, p. 423), “durante os anos de 1914 a
1945, as instituicdes de intermediagao financeira no pais desenvolveram-se com
relativa seguranca, ampliando o seu raio de agao e dando sustentagdo as mudangas
que se operaram na estrutura de producao do pais”.

Uma medida do quanto cresceu a importancia do setor bancario neste

periodo € a grande evolugdo da participagcdo dos depodsitos a vista no total do
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estoque de moeda. No inicio do periodo em questdo, os depdsitos a vista
representavam 36,8% do total do estoque de moeda. A partir do final da década de
1920, esta taxa ja era de 61,6%, e, em 1945, alcancou 65% (Pelaez-Suzigan,
Historia Monetaria do Brasil).

Apds a Segunda Guerra Mundial, a estrutura de intermediacéo financeira
brasileira passaria por importantes transformacoes, caracterizadas, principalmente,
pelo surgimento de novas instituicoes.

Segundo VIANNA E VILLELA (2005, p. 21), “as sucessivas crises de balango
de pagamentos por que passaria o Brasil nos primeiros anos do poés-Guerra
acarretaram o abandono do modelo liberal e deram lugar a um modelo de
desenvolvimento industrial com crescente participacdo do Estado, tendo como
principais caracteristicas a adogdo de controles cambiais e de importacbes e a
criacao de um aparato regulatério em diversas areas do dominio econémico”.

Assim, em 1945, foi criada pelo Decreto Lei n® 7.293, a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), que tinha como atribuicbes a supervisdo e a
coordenagdo das politicas monetaria e bancaria, ou seja, tratava-se de um
verdadeiro embrido de um banco central, repartindo funcdes com o Tesouro Nacional
e o0 Banco do Brasil. A SUMOC desempenhava uma funcdo de extrema importancia
quanto a regulacao financeira, por tratar-se de um 6rgédo normativo, de assessoria,
controle e fiscalizagao do sistema de intermediacao financeira.

Por outro lado, as fung¢des executivas de “banco dos bancos”, “agente
financeiro do governo”, “depositario das reservas internacionais” e “emprestador de
ultima instancia” continuavam sob responsabilidade do Banco do Brasil. Desta
forma, segundo LOPES & ROSSETTI (1998, p. 431), “ficando a margem do
processo de execugao da politica monetaria, a SUMOC nao atuou como um
verdadeiro banco central. E mesmo suas fungbes de controle e fiscalizagdo foram
mutiladas, sendo o 6rgao incapaz, inclusive por falta de bases legais, de impor maior
disciplina as operacdes bancarias e maiores penalidades as instituicdes faltosas”.

Apesar disto, o resultado obtido quanto ao crescimento e desenvolvimento do
sistema de intermediagado financeira do pais apdés sua criacdo foi bastante
expressivo. Ocorreu, de acordo com LOPES & ROSSETTI (1998, p. 426), “a
consolidagdo e penetragdo no espago geografico da rede de intermediagao
financeira de curto e médio prazos, com a consequente expansdo, a taxas anuais
elevadas, do numero de agéncias bancarias nas diferentes regides geoeconémicas

do pais”.
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Observou-se, também de acordo com LOPES & ROSSETTI (1998, p. 426), “o
desenvolvimento espontdneo de companhias de crédito, financiamento e
investimento, para captacéo e aplicacdo de recursos em prazos compativeis com a
crescente demanda de crédito a médio e longo prazos, exercida por empresas e
consumidores, em decorréncia da implantacdo de novos setores industriais no pais,
produtores de bens de capital e de consumo de uso duravel”.

Outras instituigdes surgidas neste periodo também colaboraram para que
estes resultados tenham sido observados. Com o intuito de reduzir as desigualdades
regionais, foram criadas pelo governo, instituigdes financeiras de apoio a regides
carentes, dentre elas o Banco de Crédito da Amazb6nia (em 1950), o Banco do
Nordeste do Brasil (em 1952), e o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul (em 1961).

Também em 1952, foi criado pela Lei n° 1.628, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE). A idéia basica era a criagado de uma instituicao
financeira governamental de fomento, para a centralizagcdo e canalizagdo de
recursos de longo prazo, essencialmente destinados a implantagdo de setores
basicos de infra-estrutura.

O surgimento destas novas estruturas financeiras citadas acima, reforga a
idéia da implementacdo de um padrdo desenvolvimentista adotado pelo governo
brasileiro, evidenciando a estratégia da ampliagdo do mercado financeiro nacional.

Uma analise das medidas descritas ao longo deste primeiro tépico, de acordo
com a discussao sobre as finalidades da regulagao financeira realizada no capitulo
anterior, pode sugerir algumas conclusdes.

Os artigos 119 e 120, do codigo comercial de 1850, demonstram a
simplicidade da regulagéo financeira de ent&o, porém, ja distinguindo a natureza da
atividade bancaria das demais. Quanto a Lei dos Entraves, foi possivel observar a
finalidade de regulagao de condutas, ao determinar o governo um regime prescritivo,
determinando regras para a emissao de titulos.

Conforme descrito, uma das consequéncias da Lei dos Entraves foi a redugao
da liquidez da economia, que teria sido, em parte, responsavel pela primeira
verdadeira crise bancaria do pais, o que levou a promulgacédo das primeiras regras
especificas para a quebra de instituicbes bancarias, ou seja, as primeiras medidas
com a finalidade de regulagao sistémica.

A série de medidas, que ficaram conhecidas como “Encilhamento”, marcam a

primeira tentativa do governo brasileiro em utilizar a regulagéo financeira com o
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objetivo de desenvolver determinado segmento do sistema financeiro (no caso em
questdo, o mercado de capitais, acreditando estar lancando as bases para uma
politica industrial nacional).

A criagao da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil representou uma
das mais importantes medidas de regulagdo financeira até entdo adotadas, pois
caracterizava a figura do emprestador automatico de ultima instancia, garantindo a
maior estabilidade do sistema bancario, o que permite concluir que esta foi a
principal medida com a finalidade de regulacao sistémica adotada até entao.

Por outro lado, a Inspetoria Geral dos Bancos também representou uma
importante medida, no sentido de fiscalizar as atividades dos bancos, com a
finalidade de reforgar a regulagao de condutas.

Por ter se tratado de um verdadeiro embrido de um banco central (criado para
ser um 6rgao normativo, de assessoria, controle e fiscalizagdo do sistema de
intermediagao financeira), a SUMOC foi a principal instituicdo de regulagao
financeira surgida no periodo considerado por este primeiro tépico. Conforme
descrito, o fato de ter repartido funcdées com o Tesouro Nacional e com o Banco do
Brasil, colocou a instituicio a margem do processo de execucdo da politica
monetaria, fazendo com que suas funcdes de controle e fiscalizacdo fossem
limitadas (inclusive por falta de bases legais). Ou seja, apesar de ter sido a principal
instituicdo de regulagao financeira surgida no referido periodo, ainda estava longe de
ser uma instituicdo normatizadora ideal, demonstrando que o arcabougo regulatorio
brasileiro encontrava-se numa fase ainda gestante.

As instituicdes financeiras criadas, a partir de 1950, com intuito de reduzir as
desigualdades regionais e canalizar recursos de longo prazo (com destaque para o
BNDE), favoreceram o rapido crescimento da rede de intermediagao financeira no
pais, caracterizando mais uma vez, a utilizagdo por parte do governo, de medidas
com a finalidade de desenvolver o mercado financeiro.

Porém, o grau de desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro
encontrava-se aquém das necessidades de financiamento do pais. Segundo
HERMANN (2005, p. 75), “até meados da década de 1960, o sistema financeiro
brasileiro constituia-se, basicamente, de quatro tipos de instituicdes: bancos
comerciais privados e financeiras, que atuavam na provisao de capital de giro para
as empresas, caixas econbmicas federias e estaduais, atuando no crédito
imobiliario; e bancos publicos (Banco do Brasil e BNDE), unicos que atuavam na

intermediag@o a prazos mais longos. Instituicbes n&o-bancarias, embora existissem,



33
tinham papel secundario”.
Isto viria a motivar uma série de reformas no Sistema Financeiro Nacional,

conforme sera discutido no préximo tépico.

3.2. REFORMAS NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Neste segundo topico, serdo descritas as medidas de regulagdo financeira
adotadas no Brasil, no periodo que abrange desde o ano de 1964, até o final da
década de 1970. Neste periodo, o Sistema Financeiro Nacional passou por uma
verdadeira reforma, tendo sido criada boa parte da estrutura de regulagao financeira
ainda vigente no pais. Assim como no tépico anterior, apds a descricdo dos
principais fatos ocorridos, sera realizada uma breve discussao quanto as finalidades,
em termos da regulacao financeira, das medidas adotadas.

De acordo com HERMANN (2005, p. 70), “o periodo de 1964 a 1967
caracterizou-se como uma fase de ajuste conjuntural e estrutural da economia,
visando o enfrentamento do processo inflacionario, do desequilibrio externo e do
quadro de estagnagao econémica do inicio do periodo”.

Ainda de acordo com HERMANN (2005, P. 70), “os anos de 1964 a 1967
foram marcados pela implementacdo de um plano de estabilizacdo de precos de
inspiracdo ortodoxa — o Plano de Agdo Econbémica do Governo (Paeg) — e de
importantes reformas estruturais — do sistema financeiro, da estrutura tributaria e do
mercado de trabalho”.

Esta reforma estrutural do sistema financeiro, marca este periodo como um
divisor de aguas da Regulagao Financeira brasileira, pois, a partir deste ponto, deu-
se inicio a modernizagdo das estruturas de regulagao e supervisao do pais,
modernizagao esta promovida através do surgimento de novas institui¢cdes.

Parte das reformas a serem implementadas, estava baseada na premissa de
que o sistema financeiro apresentava duas dimensdes a serem desenvolvidas, uma
“vertical” conhecida como “aprofundamento” (financial deepening) e a outra
“horizontal”, de “alargamento” (financial broadening), o que, resumidamente,
representavam um aumento no numero dos ativos financeiros e um aumento no
numero de instituicdes operando e das modalidades operacionais ofertadas a
negociacao, respectivamente.

As novas medidas a serem adotadas, deveriam servir de suporte ao modelo

que se pretendia implantar, com a criagcao de incentivos a formacao de poupanca e
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sua canalizacdo para as atividades produtivas, como também, implantar um regime
de especializacdo com a consequente distribuicdo de funcbes. De acordo com
YAZBEK (2007, p. 261), “por este modelo procurava-se atender a algumas
necessidades concretas de uma economia que demandava novos instrumentos de
financiamento, estando até entdo atrelada, no mais das vezes e por forca do pouco
refinamento do mercado e das altas taxas de inflagao, ao financiamento bancario de
curto prazo”.

Para LOPES & ROSSETTI (1998, p. 431), “a principal fase da evolugao da
intermediagao financeira no Brasil inicia-se no biénio 1964-65, com a promulgagao
de trés leis que introduziram profundas alteragdes na estrutura do sistema financeiro
nacional”’. Tratam-se das Leis n° 4.380/1964, que criou o Banco Nacional de
Habitacdo e institucionalizou o Sistema Financeiro da Habitacao; Lei n° 4.595/1964,
que criou o Banco Central do Brasil (Bacen) e o Conselho Monetario Nacional
(CMN); e a Lei n° 4.728/1965, que disciplinou o mercado de capitais e estabeleceu
medidas para seu desenvolvimento.

Também para LOPES & ROSSETTI (1998, p. 431), “a Lei n° 4.595/1964 foi a
base de uma verdadeira reforma bancaria, reestruturando o Sistema Financeiro
Nacional, definindo as caracteristicas e as areas especificas de atuacdo das
instituicdes financeiras”.

De acordo com GREMAUD et. al. (2002, p. 394), “com essa lei procurava-se
criar condicbes para que a politica monetaria fosse conduzida de forma
independente. O CMN substituiu o conselho da Sumoc e passou a ser o 6rgao
normativo da politica monetaria, com funcao de definir as regras e as metas a serem
atingidas”.

Ainda de acordo com GREMAUD et al. (2002, p. 394), “O Bacen foi criado
(assumindo a antiga Carteira de Cambio e Redesconto do Banco do Brasil e o
servico de Meio Circulante do Tesouro Nacional) para ser o agente executor da
politica monetaria. Além disso, ele também seria o agente fiscalizador e controlador
do sistema financeiro”.

A criacdo do Bacen em 1964, marca um salto evolucionario do sistema de
regulacéo financeira arcaico de até entdo, para um sistema muito mais avangado
que se pretendia estabelecer, e que da inicio a estrutura de regulagéo financeira que
observamos ser desenvolvida ao longo dos anos seguintes.

A reorganizagao do sistema bancario, bem como a criagao de seus 6rgaos de

gestéo, promovidos pela reforma estrutural do sistema financeiro de 1964, nao foram
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suficientes para encerrar a tarefa de reformular todo o sistema financeiro. Conforme
explica YAZBEK (2007, p. 261), “o desenvolvimento de estruturas de financiamento
para as atividades empresariais demandava mais, até porque os bancos apenas séo
capazes de prover determinadas modalidades de crédito. Cumpria, assim, estimular
os investimentos de mais longo prazo, com o desenvolvimento do mercado de
capitais nacional”. Foi o que se procurou fazer com a promulgacdo da Lei n°
4.728/1965.

De acordo com GREMAUD et al. (2002, p. 395), “a Lei 4.728/1965 definia as
regras de atuagao dos demais agentes financeiros. O quadro institucional que se
formou baseava-se no modelo financeiro norte-americano, caracterizado pela
especializagao/segmentacao do mercado, existindo instituicdbes especializadas que
atenderiam a segmentos especificos do mercado de crédito”.

Através da referida lei, foram criadas as bases necessarias para as atividades
profissionais de intermediagdo do mercado de capitais. Assim, com a regulagéo
deste mercado em especifico (neste periodo a cargo do Bacen) nasce formalmente
o sistema de distribuicao de valores mobiliarios no pais.

Um possivel resumo da estrutura e composicdo do Sistema Financeiro
Nacional apés as reformas implementadas de 1964 a 1967 pode ser observado no

quadro abaixo:

QUADRO 1 - O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL APOS AS REFORMAS DE 1964

INSTITUICAO AREA DE ATUACAO
Conselho Monetario/Criado em 1964, em substituicdo a Superintendéncia da
Nacional (CMN) Moeda e do Crédito (Sumoc), com fungcdo normativa e

reguladora do sistema financeiro.

Banco Central do|Criado em 1964, como executor das politicas monetaria e
Brasil (Bacen) financeira do governo.

Banco do Brasil (BB) [Banco comercial e agente financeiro do governo,
especialmente em linhas de crédito de medio e longos prazos,
para exportagdes e agricultura.

Banco Nacional de|Criado em 1952 para atuar no financiamento seletivo de longo

Desenvolvimento prazo para a industria e infra-estrutura.

Econdémico (BNDE)

Banco delAtuacdo semelhante a do BNDE, mas em ambito

Desenvolvimento regional/estadual.

(BD) regionais e

estaduais

Bancos Comerciais [Crédito de curto e médio prazos (capital de giro).

Bancos delRegulamentados em 1966, para atuarem no segmento de

Investimento crédito de longo prazo e no mercado primario de acdes
(operagdes de subscri¢ao).

Sociedades delinstituicbes nao-bancarias, conhecidas como “Financeiras”,

Créedito, voltadas ao financiamento direto ao consumidor (curto e médio|

Financiamento elprazos).

Investimento
Sistema  Financeiro[Criado em 1964, tendo o Banco Nacional da Habitagdo (BNH)
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da Habitagao como instituicdo central, e composto ainda pela Caixa
Econémica Federal (CEF), caixas econOmicas estaduais,
sociedades de crédito imobiliario e associagdes de poupanca
e empréstimo (APE).

Mercados primario e secundario de agoes.

Corretoras
Distribuidoras de|
Valores

D

Os resultados em termos de desenvolvimento do Sistema Financeiro
Nacional, apdés as reformas iniciadas em 1964, sdo descritos por LOPES &
ROSSETTI (1998, p. 432), “o sistema financeiro brasileiro passou a contar com
maior e mais diversificado numero de intermediarios financeiros ndo bancarios, com
areas especificas de atuagdo. Ao mesmo tempo, foi significativamente ampliada a
pauta de ativos financeiros, abrindo-se um novo leque de opgdes para aplicagao de
poupancgas e criando-se, decorrentemente, condigdes mais efetivas para a criagao
do processo de intermediagao”.

A taxa média de crescimento do volume total de crédito no Brasil
(considerando a variagao real pelo IGP) observada nos anos de 1964 a 1967 foi de
4,9%. Esta mesma taxa, observada nos anos de 1968 a 1973, foi de 17,4%, e, nos
anos de 1974 a 1978, foi de 14,8% (IBGE).

A economia brasileira passa por bons momentos apés a implantacao das
principais reformas estruturais determinadas pelo Paeg. Segundo HERMANN (2005,
p. 82), “em 1968, a economia brasileira inaugurou uma fase de crescimento
vigoroso, que se estendeu até 1973. Nesse periodo, o PIB cresceu a uma taxa
média da ordem de 11% ao ano”. Mesmo com o choque do petréleo no inicio dos
anos 70 (o que elevou substancialmente os pre¢cos do elemento fundamental da
matriz energética mundial), a economia brasileira ainda continuava apresentando
bons resultados em termos de crescimento econdmico. Nos anos de 1974 a 1979 o
PIB brasileiro cresceu a uma taxa média de aproximadamente 6,7% ao ano.

Um dos principais problemas enfrentados pela economia brasileira a partir de
1974 foi o aumento da inflagdo. Os efeitos deste aumento sobre as atividades das
instituigdes financeiras, levaram a publicagdo de uma Lei que resultou num
importante instrumento de intervengdo em termos de regulagao financeira.

De acordo com YAZBEK (2007, p. 269), “a Lei n° 6.024/1974 surge em
decorréncia das quebras de instituicdes financeiras fragilizadas ou de alguma
maneira afetadas pelo processo inflacionario”. A disposicao preliminar da referida Lei

determina que: “As instituicdes financeiras privadas e as publicas nado federais,
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assim como as cooperativas de crédito, estdo sujeitas, nos termos desta Lei, a
intervengdo ou a liquidagéo extrajudicial, em ambos os casos efetuada e decretada
pelo Banco Central do Brasil”.

Em mais uma medida com o intuito de reforcar a seguranga do sistema
financeiro, o governo determinou, através do Decreto-Lei n°® 1.342/1974, que a
receita liquida do imposto sobre operacdes financeiras deveria ser destinada a
formagdo de reservas monetarias. Segundo ANDREZO (2002, p. 101), “esse
Decreto-Lei permitiu que o CMN autorizasse o Bacen a aplicar os recursos das
reservas monetarias, em situagdes especificas, com a finalidade de assegurar a
normalidade dos mercados financeiro e de capitais ou resguardar os legitimos
interesses de depositantes, investidores e demais credores, acionistas e socios
minoritarios”.

A década de 1970 pode ser considerada como um periodo de evolugdes em
termos de regulagdo financeira no Brasil, principalmente quanto ao mercado de
capitais. Conforme YAZBEK (2007, p. 263), “desde 1968, o mercado de capitais
nacional passou por um momento de euforia, que persistiu até o inicio da década
seguinte, com o aumento dos volumes negociados nas bolsas de valores. Com o
encerramento deste ciclo, fugaz até por lhe faltar uma infra-estrutura adequada,
comegou a se fazer presente aquela proverbial desconfianga generalizada,
tornando-se mais premente a promulgagao de uma nova legislagao”.

Desta forma, em 1976 sdo aprovadas duas leis que iriam propiciar a evolugao
do mercado de capitais brasileiros. A primeira delas, a Lei n° 6.385/1976, criou um
regulador especializado para o mercado de valores mobiliarios (até entdo a cargo do
Bacen), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), uma entidade autarquica de
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda.

A CVM foi criada com a competéncia de regulamentacdo das matérias sobre
mercados de capitais e valores mobiliarios, bem como a fiscalizagdo das atividades
e dos servicos do mercado de valores.

A segunda, refere-se a Lei n° 6.404/1976, que ficou conhecida como a nova
lei acionaria (pois substituia a Lei n°® 4.728/1965), e tinha por objetivo suprir as
necessidades de regulagdo num mercado que se modificara e exigia nova
legislagao. Para a nova lei acionaria, de acordo com ANDREZO (2002, p. 118), “foi
preciso considerar, simultaneamente, dois aspectos: ampliar a gama de valores, a
fim de que os mesmos fossem utilizados na medida das necessidades das

sociedades por acdes; e dotar o investidor de suficiente confianga de que obteria um
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grau de seguranga e rentabilidade compativeis com as suas perspectivas de
investimento e com o grau de risco que aceitasse tomar”.

Em 1979, o sistema de custédia e negociacdo de titulos publicos foi
reforgado, tornando-se mais eficiente e mais seguro, com a criagdo do Sistema
Especial de Liquidagéao e Custodia (SELIC), que tinha o objetivo de organizar a troca
fisica de papéis da divida e viabilizar alternativas as liquidagdes financeiras.

Uma analise das medidas descritas ao longo deste segundo topico, de acordo
com a discussao sobre as finalidades da regulagao financeira realizada no capitulo
anterior, pode sugerir algumas conclusdes.

Primeiramente, € preciso considerar o objetivo do governo brasileiro em
desenvolver o Sistema Financeiro Nacional, principalmente através da criagao de
novas instituicdes. Isto fica claro quando consideradas as duas dimensdes a serem
trabalhadas (“vertical” e “horizontal”) na reforma do sistema.

Porém, mais do que simplesmente desenvolver o mercado financeiro, é
possivel sugerir que, dado o salto evolucionario da regulacao financeira observado a
partir de 1964, o governo brasileiro pode ter criado, pela primeira vez, as condi¢coes
necessarias para que o arcabougo regulatério pudesse tentar corrigir determinadas
falhas de mercado.

Esta sugestao fica mais clara quando considerada, ndo somente a criagao do
Banco Nacional de Habitacdo (com o objetivo de ter um agente de financiamento
especializado num nicho de mercado extremamente importante para a economia de
um pais), mas também a institucionalizacdo do Sistema Financeiro da Habitagao.

A criacdo do CMN e do Bacen representou mais do que uma novidade no
aparato regulatério do pais. Devido a clara divisdo de responsabilidades, criaram-se
as condigdes para que a politica monetaria fosse conduzida de forma independente
pelo CMN, enquanto a tarefa de fiscalizar e controlar o sistema financeiro ficasse a
cargo do Bacen (com condig¢des inclusive de se implantar medidas com a finalidade
de regulagao prudencial, o que também representaria uma evolugéo).

A Lei n® 4.728/1965, disciplinou o mercado de capitais e estabeleceu medidas,
numa clara tentativa de favorecer seu desenvolvimento. Por tratar-se de um
mercado incipiente e de relevante importancia, esta lei tornou-se rapidamente
obsoleta, e, no ano de 1976, o governo sancionou a Lei n° 6.385 (que criou um
regulador especifico para este mercado, a CVM) e a Lei n° 6.404 (que ficou
conhecida como a “nova lei acionaria”). As novas legislagbes davam especial

destaque as atividades de estimulo e de promocdo do mercado nacional,
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conformando as estruturas que dele fariam parte e corrigindo falhas observadas no
funcionamento deste.

A Lei n° 6.024/1974 representou uma importante medida em termos de
regulacédo sistémica, pois permitiu ao Bacen intervir e liquidar extrajudicialmente
instituicdes financeiras com problemas de liquidez, enquanto que o Decreto-Lei n°
1.342/1974 forneceu subsidios financeiros para tais medidas.

O final da década de 1970 ficou mesmo marcado pela crise da divida
(provocada pelo aumento nos juros dos paises desenvolvidos, principalmente nos
EUA, tendo sido os paises em desenvolvimento os mais afetados). A referida crise
alterou significativamente o fluxo de recursos no sistema financeiro internacional.

No cenario interno, a economia brasileira apresentava rapida e continua
elevacao nos indices de inflagdo (fazendo com que este viesse a se tornar um dos
principais problemas econémicos da préxima década).

A alteracdo nos fluxos internacionais de recursos e a adoc¢ao de praticas
internacionais, viria a motivar grande parte das medidas de regulagao financeira

adotas na década de 1980, conforme sera mostrado no préximo topico.

3.3. DE ENCONTRO AS PRATICAS INTERNACIONAIS

Neste terceiro tdpico, serdo descritas as medidas de regulagado financeira
adotadas no Brasil, no periodo que abrange desde o inicio da década de 1980, até
os primeiros anos da década de 1990. Neste intervalo, iniciou-se a adogao de
praticas internacionais de regulagdo, bem como a abertura do mercado financeiro
nacional para estrangeiros. Assim como nos tépicos anteriores, apos a descri¢ao das
principais medidas adotadas, sera realizada uma breve discussdo quanto as
finalidades das mesmas.

A década de 1980 inicia-se com a piora significativa do cenario externo para a
economia brasileira. Logo no inicio, o pais passa pela chamada crise da divida
externa, originada pela elevagdo dos juros nos Estados Unidos e nos paises
desenvolvidos. Segundo GREMAUD et al. (2002, p. 422), “nesse contexto de taxas
de juros mais elevadas e maior dificuldade de obter recursos, isto &, rolar os
passivos acumulados, muitos paises em desenvolvimento se viram em problemas
com a divida externa,(...), 0 que provocou rompimento completo do fluxo de recursos
voluntérios aos paises em desenvolvimento”. As pesadas transferéncias externas e

as politicas impostas pelos paises credores para garanti-las, resultaram crescentes
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problemas internos: desequilibrios nas contas publicas, desemprego, recessiao e
inflacao.

Associado ao problema da rolagem divida externa agrava-se o problema
inflacionario. O problema tornou-se tdo grave, que a mudanga para o regime
democratico, em 1985, marcou o inicio de um longo periodo no qual, tentativas
malsucedidas de contencio da inflagdo foram destaque em termos de politicas do
governo. Segundo GREMAUD et al. (2002, p. 427), “a condugdo da politica
econOmica da Nova Republica elegeu o combate inflacionario como meta principal.
Isso foi tentado de diferentes formas, com uma série de planos econémicos que
visavam a quedas abruptas da inflagdo, intercalados por periodos de controles
ortodoxos. Entre os planos destacam-se: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao
(1989), Collor | (1990) e Collor I (1991)”.

Quanto a regulacédo financeira, uma das primeiras medidas relevantes
adotadas na década de 1980 foi a criagdo da Camara de Custddia e Liquidagao
(CETIP), em 1984, promovida por instituicdes financeiras em conjunto com o Bacen,
iniciando suas atividades em 1986, com a finalidade de garantir mais seguranga e
agilidade as operagdes do mercado financeiro brasileiro, cumprindo fungdes
similares as do SELIC, s6 que para os titulos privados.

Uma medida de extrema importancia juridica para a regulagao financeira foi a
criacdo do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), pelo
Decreto n° 91.152/1985. O CRSFN foi transferido do CMN, com competéncia para
julgar, em segunda e ultima instancia administrativa, os recursos interpostos das
decisdes relativas a aplicacdo das penalidades administrativas, como instancia
recursal para as decisdes punitivas da CVM e do Bacen.

No ano de 1986, foram determinadas as bases para regulagdo do mercado de
derivativos, pelo Decreto-Lei n°® 2.286/1986. Este mercado respondera (e continuaria
respondendo, inclusive com uma tendéncia crescente) por grande parte das
inovacdes financeiras nos paises desenvolvidos, sendo, portanto, um mercado que
tinha em seu desenvolvimento um objetivo do governo brasileiro. O referido
Decreto-Lei n°® 2.286/1986, além de determinar questdes relativas a tributacdo sobre
os rendimentos e ganhos de capital obtidos, também determinava que cabia ao CMN
regulamentar, e ao Bacen e a CVM fiscalizar este mercado.

No ano seguinte, com o intuito de atualizar os mecanismos de intervengéo,
através do Decreto-Lei n° 2.321/1987, surgiu o Regime de Administracao Especial

Temporaria (RAET). O texto deste Decreto-Lei justifica sua criagdo em defesa das
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financas publicas, e atribui ao Bacen a responsabilidade de decretar o RAET nas
instituicdes financeiras em que fosse observada a existéncia de passivo a
descoberto ou o descumprimento das normas referentes a conta de Reservas
Bancarias mantida no Bacen.

Com o objetivo de abrir novas possibilidades ao mercado financeiro nacional
(na tentativa de aumentar a participagao nos fluxos de recursos internacionais), e ao
mesmo tempo buscar a maior integracdo deste com sistema financeiro global, o
governo brasileiro, através da publicacdo da Resolugdo CMN n° 1.289/1987,
estabeleceu um novo conjunto de normas para os investidores estrangeiros, com
anexos correspondentes a cada modalidade de investimento autorizada aos
mesmos (sociedades de investimento com capital estrangeiro, fundos de
investimento com capital estrangeiro e carteira de titulos e valores mobiliarios).

Segundo ANDREZO (2002, p. 176), “a criacdo destes novos instrumentos
legais, razoavelmente mais simplificados, o acordo da divida externa e as
perspectivas otimistas em relagdo ao ajuste econémico do pais, desencadearam o
ingresso de capitais estrangeiros”.

Ainda em 1987, foi criado o Plano Contabil das instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF), com o objetivo de unificar os diversos planos
contabeis existentes a época e uniformizar os procedimentos de elaboracdo das
demonstracdes financeiras. Com a adocao do COSIF, o acompanhamento e controle
das instituicdes integrantes do SFN por parte dos 6rgdo reguladores ficaram
bastante facilitados, o que aumentava a eficiéncia destes no cumprimento de suas
responsabilidades.

Ja em 1988, através da Resolugdo CMN n° 1.524/1988, o governo brasileiro
(mostrando-se contrario ao regime de especializagao até entdo vigente), autorizou o
funcionamento dos bancos multiplos, 0 que acentuou o processo de concentragao
do mercado financeiro nacional. Esta medida também foi responsavel pela extingao
das “cartas-patentes”, determinando a substituicdo destas por um processo de
autorizagao de funcionamento para instituicoes financeiras, gerido pelo Bacen.

Uma analise das medidas descritas ao longo deste segundo topico, de acordo
com a discussao sobre as finalidades da regulagao financeira realizada no capitulo
anterior, pode sugerir algumas conclusdes.

A criagdo do CRSFN caracteriza a tentativa por parte do governo de
simplificar o processo de penalidades as instituicobes faltosas (reduzindo as

possibilidades de recursos e apelos judiciais).
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O Decreto-Lei n° 2.286/1986, que regulamentou o mercado de derivativos,
deu inicio ao processo em que a regulagao financeira brasileira iniciaria sua opgao
pelo rumo que a levaria de encontro com as praticas observadas internacionalmente,
praticas estas que ja vinham sendo adotadas em paises desenvolvidos desde
meados da década de 1970, influenciadas pelas idéias favoraveis a um setor
financeiro mais liberalizado, de acordo com o exposto no capitulo anterior sobre
Mercados Financeiros Eficientes.

O Decreto-Lei n° 2.321/1987, que criou o RAET, mostrou-se uma atualizagao
nos mecanismos de intervengdo, com a finalidade de aprimorar a regulagao
sistémica.

A Resolugao CMN 1.289/1987, que determinou um novo conjunto de normas
aos investidores estrangeiros, teve a finalidade de tornar o mercado financeiro
brasileiro mais atrativos a estes investidores, com o intuito de aumentar a entrada
dos fluxos internacionais ao pais. Para tanto, a opcédo pelo rumo das praticas
internacionais de regulagéo financeira precisaria se tornar uma constante nos atos
do governo brasileiro dali em diante.

A criagdo do COSIF foi uma importante medida com a finalidade de regulagéo
de condutas, no sentido de que a unificacdo dos planos contabeis e a uniformizacao
dos procedimentos de elaboracdo das demonstragcbes financeiras, propiciou o
aumento da eficiéncia dos 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

Nos primeiros anos da década de 1990, o governo brasileiro langou
programas e regulamentou produtos de grande importancia para o sistema
financeiro. No ano de 1990 foi langado o Programa Nacional de Desestatizagcéo
(colocado como elemento central no processo de ajuste fiscal e patrimonial do setor
publico) e o Codigo de Defesa do Consumidor (abrangendo inclusive as atividades
de natureza bancaria, financeira, de crédito e securitaria). Também neste periodo,
foram regulamentados instrumentos de captagdo no exterior (bonus, notes,
commercial papers e depositary receipts).

Mas o evento econdmico mais marcante deste periodo foi o confisco de
liquidez promovido pelo Plano Collor I. Foram bloqueados cerca de metade dos
depositos a vista, 80% das aplicagbes em fundos de curto prazo e cerca de um tergo
dos depositos de poupanga. O choque sobre os estoques monetarios gerou uma
desestruturagdo em termos de produgédo e empregos, provocando uma retragdo no
PIB no segundo trimestre de 1990.

Além disto, a inflagao continuava figurando como um dos principais problemas
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econdmicos brasileiros. O indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA)
observado em 1991 foi de 474%, e em 1993 chegou a 2.477%.

O controle da inflagao foi finalmente alcangado em meados de 1994, o que
alterou significativamente o ambiente econdmico em que estavam inseridas as
instituicdes financeiras. Devido a este fato, e também a tendéncia de
internacionalizacdo das praticas de regulacdo (menor intervengdo, maior
liberalizagdo e auto-regulacéo), foram necessarias a adog¢ao de varias medidas por
parte do governo, a partir do periodo que ficou conhecido como pds-estabilizagao,

conforme sera descrito no proximo topico.

3.4. NOVOS RUMOS

Neste quarto, serdo descritas as medidas de regulagcao financeira adotadas
no Brasil a partir de 1994, periodo conhecido como pds-estabilizagdo, em que o
ambiente mostrou-se bastante diferente do até entdo vivenciado pela regulacao
financeira brasileira, ndo somente pelo controle da inflagdo, mas também pelo
aumento da tendéncia em adogao de praticas internacionais de regulagdo. Assim
como nos topicos anteriores, apos a descricdo das principais medidas adotadas,
sera realizada uma breve discussao quanto as finalidades das mesmas.

A estabilizacdo dos precos na economia brasileira foi alcangada somente em
1994. De acordo com GREMAUD et al. (2002, p. 467), “no final de 1993, comegou a
ser implementado o plano mais engenhoso de combate a inflagdo ja utilizado no
pais. Apds uma série de tentativas fracassadas de planos heterodoxos na Nova
Republica, O Plano Real conseguiu reduzir a inflagdo e manté-la sob controle
durante longo periodo de tempo”.

Para conter o processo inflacionario, as medidas adotadas no inicio do plano
podem ser divididas em trés fases: Primeiro, a realizagdo de um ajuste fiscal.
Segundo, uma indexagao completa da economia (com a criagdo da Unidade Real de
Valor — URV). E terceiro, uma reforma monetaria, com a transformacdo da URV em
Real.

Para a sequéncia do plano, o governo utilizou politicas econémicas que
ficaram conhecidas como “ancora monetaria” e “ancora cambial’. A primeira,
determinou inicialmente uma expansdo monetaria bastante restritiva, proibiu
determinadas operagdes de crédito, impbés depdsitos compulsérios de até 100%

sobre as captacbes adicionais do sistema financeiro e manteve a taxa basica de
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juros elevada por um longo periodo. Ja a segunda, determinou uma valorizacédo da
taxa de cambio e instituiu um regime de cambio fixo (a possibilidade de importagéo,
favorecida pela conjuntura, forgaria os pregos internos a se equipararem aos
internacionais).

A taxa de cambio valorizada fazia com que as importacdes crescessem num
ritmo mais rapido que as exportagdes, culminando na ocorréncia de déficits na
Balanga Comercial. No fechamento do Balango de Pagamentos, o governo brasileiro
contava com a entrada de capitais estrangeiros (investimentos indiretos, estimulados
pelas altas taxas de juros; e investimentos diretos, estimulados pelas privatizagoes).

Esta estratégia foi de dificil operacionalizagdo, pois o cenario econémico
internacional mostrou-se bastante desfavoravel, gragas as crises financeiras
(principalmente de cunho cambial especulativo, contra economias que adotaram
regimes de cambio fixo valorizados) que reduziram a liquidez internacional neste
periodo. Segundo GIAMBIAGI (2005, p. 176), “entre o final de 1994 e o ano de
1998, o mercado financeiro internacional foi sacudido por trés crises importantes. A
primeira foi a do México, que afetou fortemente os mercados emergentes no
primeiro semestre de 1995. A segunda foi a dos paises da Asia em 1997. E a
terceira foi a da Russia, em 1998. Em todas elas, o Brasil foi seriamente afetado pelo
efeito contagio associado a redugao dos empréstimos aos paises emergentes”.

Nas crises citadas acima, o governo brasileiro conseguiu diminuir a presséo
especulativa contra o Real com elevagdes bruscas nas taxas de juros, porém, ainda
em 1998, a moeda brasileira passa por um novo e mais forte ataque especulativo, o
que culminaria, ja@ em 1999, na mudanga do regime cambial, que passaria a
funcionar no sistema de cambio flutuante (na sequéncia da mudanga do regime
cambial, foi observada uma rapida desvalorizacao do Real).

Motivado pelo receio da perda do controle inflacionario (uma vez que a
“ancora cambial” - cambio fixo e valorizado ja nao existia mais), o governo brasileiro
adota o regime de metas de inflagdo. De acordo GIAMBIAGI (2005, p. 184), “o
sistema de metas de inflagdo caracterizou um compromisso formal com a
estabilidade de precos, por parte das autoridades, inédito na histéria do pais. As
metas operam como um instrumento de balizacdo das expectativas, e a
implementacao do sistema foi marcada pela gestéo profissional do Banco Central”.

Um possivel resumo quanto ao comportamento da inflacdo brasileira a partir
de 1994, vai comprovar que o Plano Real obteve grande éxito na estabilizagdo dos

precos. O indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) observado nos anos de
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1994 e 1995 foi de 916,46% e 22,41% respectivamente. Nos anos seguintes, de
1996 a 2002, foi observado um IPCA médio anual de 7,36%.

A estabilidade dos pregos trouxe uma nova realidade ao pais, trazendo
também uma nova realidade para o mercado financeiro. Devido ao novo cenario, o
periodo a partir de 1994 é bastante significativo para o Sistema Financeiro Nacional
e para a regulacao financeira brasileira.

Segundo LIMA (2005, p. 201), “a longa convivéncia com a inflagdo permitiu as
instituigdes financeiras ganhos proporcionados por passivos ndo remunerados, tais
como depositos a vista e recursos em transito (floating), compensando eventuais
ineficiéncias administrativas e perdas decorrentes de concessdes de créditos de
créditos de liquidagao duvidosa”. Os resultados deste ambiente para as instituicbes
financeiras sao descritos por LIMA (2005, p. 201), “em decorréncia, tiveram
comprometida sua capacidade de avaliar corretamente riscos e analisar a
rentabilidade de investimentos, bastando, para auferir grandes lucros, especializar-
se na captacdo de recursos de terceiros e apropriar-se do chamado imposto
inflacionario”.

Portanto, a estabilidade da economia insere as instituicbes financeiras numa
nova dindmica. Para YAZBEK (2007, p. 272), “inicia-se ai um ciclo de reformulagéo
das praticas e daquelas estruturas de regulagao, tanto pela atualizagdo daquilo que
ja havia se tornado obsoleto, quanto pela criagdo de algumas medidas de
saneamento especiais, necessarias em razdo de algumas fragilidades do sistema
financeiro nacional que foram evidenciadas pelo novo quadro”.

O referido inicio do ciclo de reformulacdo, € marcado pela adocdo, em 1994,
dos elementos do Acordo de Basiléia de 1988. Conforme LIMA (2005, p. 201), “por
meio da Resolugdo CMN n° 2.099/1994, foram incorporadas no Brasil as
recomendacdes estabelecidas pelo Basiléia |, que determinou as instituicoes
financeiras em funcionamento no pais a manutengéo de nivel minimo de capital, em
sintonia com o grau de risco de seus ativos”. Com isso, a supervisao, que tomava
como referéncia o patriménio liquido das instituigdes, foi substituida pelo
estabelecimento de limites em fungdo do nivel do risco de crédito gerado pelas
operacgoes realizadas pelas instituicdes.

Frente a piora da situagao financeira observada em algumas institui¢oes, e as
dificuldades para resolver casos mais graves a partir dos instrumentos de
intervengado e de liquidagdo entdo disponiveis, o governo desenvolveu programas

destinados a reestruturacado destas instituicdes. O primeiro, langado em 1995, foi o
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Programa de Estimulo a Reestruturacédo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER). Na sequéncia, em 1996, foi lancado o Programa de Incentivo a
Reducao do Setor Estadual na Atividade Bancaria (PROES). E por fim, em 2001, foi
lancado o Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais
(PROEF).

De acordo com PUGA (1999, p. 419), “o PROER contempla a criagdo de uma
linha especial de assisténcia financeira destinada a financiar reorganizagdes
administrativas, operacionais e societarias de instituicdes financeiras que resultem
na transferéncia de controle ou na modificacdo de objeto social para finalidades nao-
privativas de instituicbes financeiras”. Os recursos para operacionalizagdo do
PROER foram provenientes dos depdsitos compulsoérios, nao tendo sido utilizados
recursos do orgamento fiscal.

Também de acordo com PUGA (1999, p. 424), “o PROES, langado através da
Medida Provisoria 1.514/1996, com a finalidade de sanear o sistema financeiro
publico estadual, teve pela primeira vez, a ajuda federal, num montante de 100% dos
recursos necessarios ao saneamento dos bancos estaduais, que foi condicionada ou
a privatizacao das instituicbes ou a sua transformagdo em agéncias de fomento ou a
sua liquidagao”. Esta condicdo de privatizacdo, demonstrava a posi¢cao contraria aos
bancos estaduais dos reguladores financeiros, posicdo esta justificada pelo
relacionamento muitas vezes imprudente e irresponsavel que estes bancos
estaduais costumavam apresentar com seus controladores. Em geral, os bancos
estaduais foram comprados, através de leildes de privatizagdo, por grandes
conglomerados financeiros nacionais ou estrangeiros.

O PROEF foi um programa mais simples, pois o governo nao tinha o objetivo
de privatizar, alterar a participagdo societaria ou mesmo transferir o controle das
instituicobes envolvidas, mas sim fortalecé-las, pois também haviam sentido a
mudanga no cenario econémico poés-estabilizacao.

Estes programas de reestruturagdo procuravam reduzir o risco de uma
possivel “corrida aos bancos”, devido a piora significativa na situagdo das
instituicdes financeiras, conforme mencionado anteriormente. Com este mesmo
objetivo, foi criado pela Resolugdo CMN n° 2.197/1995, o Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). Segundo PUGA (1999, p. 419), “o FGC estabeleceu uma garantia de
até R$ 20 mil por titular para os depdsitos e aplicagdes, nos casos de decretagdo de
intervengao, liquidagao extrajudicial, faléncia ou reconhecimento pelo Banco Central

de estado de insolvéncia das instituicdo financeira. A garantia incidiria sobre os
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depésitos a vista, a prazo e de poupanca e sobre letras de cambio, imobiliarias e
hipotecarias”. Os recursos do FGC sao oriundos do préprio sistema financeiro, mais
especificamente da contribuicdo mensal sobre o montante dos saldos das contas
seguradas. Atualmente, o valor garantido pelo FGC é de R$ 60 mil.

Através da Resolugdo CMN n° 2.390/1997, foi criado o Sistema Central de
Risco de Crédito (SCRC), um importante sistema de informac¢des onde constariam o
nome de todos os tomadores de crédito em valor igual ou superior a R$ 50 mil,
fossem pessoas fisicas ou juridicas, inclusive com informagdes sobre o montante de
crédito tomado e critérios de classificacdo dos clientes. Para LIMA (2005, p. 204),
“com efeito, o SCRC possibilitou melhor apuragao da capacidade de pagamento do
cliente, e, com isso, do risco de crédito global da carteira de cada instituigao.
Portanto, as informacgdes oriundas do SCRC sdo empregadas no fortalecimento da
supervisdo bancaria, na analise e concentracdo de risco por devedor e na
mensuracao do risco e avaliacao da qualidade do portfélio”.

Uma outra medida, também adotada com o objetivo de reduzir os riscos de
crédito, foi a Resolucdo CMN n° 2.493/1998, que possibilitou aos bancos venderem,
parte, ou toda a carteira de crédito, a sociedades anbnimas denominadas de
Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros (CSCF). A medida
possibilitava, inclusive, a compra de créditos em atraso ou em processo de
liquidagédo, que poderiam ser convertidos em titulos negociaveis. Conforme PUGA
(1999, p. 421), “com isso, ficou facilitada a recuperagado do capital emprestado ou,
pelo menos, um parte, estimulando as instituicbes financeiras a ampliarem a oferta
de crédito. Ao permitir o repasse dos créditos das instituicdes sob intervencdo, a
medida também agilizou o processo de saneamento dos bancos”.

Com o objetivo de reduzir os riscos operacionais, foi criada a Resolugao CMN
n°® 2.554/1998, a qual estabelecia que as instituicdbes financeiras deveriam
apresentar ao Bacen um programa para implantagdo de sistemas de controles
internos  (compliance), abrangendo aspectos contabeis, organizacionais,
administrativos e operacionais. As questdes que deveriam estar presentes no
programa sao, de acordo com LIMA (2005, p. 205), “a continua avaliagdo dos
diversos riscos associados as atividades da instituicdo; a segregacao das atividades
atribuidas aos integrantes da instituigdo; os meios de identificar fatores internos e
externos que possam prejudicar a realizagdo dos objetivos da instituicdo; o
acompanhamento sistematico das atividades desenvolvidas; e a existéncia de testes

peridédicos de seguranga para os sistemas de informagao”. Desta forma, o sistema
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implementado seria capaz de definir responsabilidades individuais dentro das
instituicdes, auxiliando, inclusive, na definicdo dos responsaveis por possiveis
crimes no setor financeiro.

No ano 2000, mais uma medida foi adotada com o intuito de reduzir o risco
de crédito. Esta medida determinava a obrigatoriedade de classificagao do risco de
crédito (rating) assumido pelas instituicdes financeiras, em razdo de suas operagdes
ativas, considerando também provisdes para perdas. Segundo LIMA (2005, p. 206),
“a qualidade dos devedores, o tipo, a destinacdo e o valor da operagao entraram
como critérios para a classificacdo de risco. A classificacdo deveria ser feita mesmo
na auséncia de atraso nos pagamentos. As novas regras implicam uma provisio
maior e mais ajustada de reservas em relacdo as efetivas condigbes de risco de
crédito nas carteiras dos bancos”.

Também no ano 2000, foi langado o Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), a partir da Medida Proviséria n° 2.008/2000. Comegou a funcionar somente
em 2002, e promoveu uma reorganizagao tecnoldgica das comunicagdes entre as
instituicdes financeiras € o Bacen. Com o novo SPB, o Bacen passou a ter
informacdes diarias sobre o fechamento do caixa dos bancos, ou seja, passou a ter
informacdes muito rapidas e atualizadas para subsidiar possiveis intervencdes em
instituigdes que apresentassem alguma dificuldade de liquidez. O resultado obtido foi
um grande aumento na seguranga do sistema financeiro.

Uma analise das medidas descritas ao longo deste ultimo tépico, de acordo
com a discussao sobre as finalidades da regulagao financeira realizada no capitulo
anterior, pode sugerir algumas conclusdes.

O primeiro ponto a ser ressaltado € a adogédo, em 1994, dos principios do
Acordo de Basiléia |. Isto pode ser interpretado como uma atitude de maior
liberalizagao por parte dos reguladores brasileiros, porém, € possivel sugerir que a
medida esteja também ligada a inevitavel tendéncia de seguir as praticas
internacionais de regulagdo (inevitavel pois, devido aos mercados financeiros
estarem cada vez mais interligados, adotar estas praticas seria uma espécie de pré-
requisito para estar inserido nos fluxos de recursos estrangeiros).

Os programas de reestruturagdo adotados a partir de 1995 (PROER, PROES
e PROEF), necessarios devido as fragilidades das instituigdes financeiras que foram
evidenciadas pelo novo cenario, foram importantes medidas de regulagéo sistémica.
Neste sentido, a criagdo do FGC, em 1995, também mostrou-se uma importante

medida de regulagdo sistémica, pois aumentava a seguranga para os titulares de
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determinadas operacgdes financeiras.

A criagdo, em 1997, do Sistema Central de Risco de Crédito (SCRC), foi a
primeira de uma sequéncia de medidas adotadas com a finalidade de regulacao
prudencial.

Outras medidas com a finalidade de regulagéo prudencial foram, em 1998, a
implantacdo de sistemas de controles internos (compliance), com o objetivo de
reduzir os riscos operacionais; em 2000, a obrigatoriedade de classificagdo do risco
de crédito (rating) assumido pelas instituicbes financeiras (em razdo de suas
operagdes ativas), com o objetivo de reduzir o risco de crédito, e; em 2002, o inicio
das operagbes do Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, que propiciou aos
reguladores informagdes muito rapidas e atualizadas sobre a situagao financeira das
instituicdes, aumentando assim a seguranga do sistema.

Ao longo do periodo pos-estabilizagdo, é possivel perceber uma mudancga
significativa na postura adotada pelos 6rgaos reguladores brasileiros, que centraram
seus esforgos para as atividades primordiais de que sao incumbidas, sendo possivel
sugerir que, tenha sido neste periodo, dentre os tratados neste capitulo, no qual

mais se desenvolveu a regulagao financeira brasileira.

3.5. INFLUENCIAS TEORICAS E TRANSFORMAGCOES NO SISTEMA
FINANCEIRO

Neste topico final, a evolugéo da regulagéo financeira no pais sera analisada
com base no arcabouco tedrico discutido no primeiro capitulo. Isto €, procurar-se-a
enquadrar a evolugao anteriormente apresentada dentro dos marcos tedricos que
tratam da questao regulagéo financeira.

No primeiro tépico, que tratou do periodo do inicio do século XIX até meados
da década de 1960, observou-se uma regulagao financeira bastante simplista se
comparada com os padrbes atuais, porém, que acompanhava o nivel de
desenvolvimento do sistema financeiro da época. Nao foi observada nenhuma
influéncia tedrica especifica na formulacido das medidas, mas sim, inicialmente, um
comportamento remediador por parte do governo. A partir do inicio do século XX,
medidas que buscaram disciplinar, integrar e ampliar as margens de seguranca da
intermediacdo financeira no pais, propiciaram o desenvolvimento das instituicdes

financeiras.
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A tabela 1 a sequir, traz dados que sugerem que o sistema bancario brasileiro

passou efetivamente por uma fase bastante préspera neste periodo. Sdo dados

acerca das taxas de crescimento de empréstimos e depésitos, para o periodo de
1914 a 1945.

TABELA 1 — TAXAS DE CRESCIMENTO DO SISTEMA BANCARIO NO BRASIL —

1914 - 1945
ANO EMPRESTIMOS DEPOSITOS
1914-18 17,0 24,7
1919-21 28,5 20,5
1922-29 9,7 8,5
1930-31 -1,5 0,3
1932-39 8,5 9,8
1940-45 25,4 23,9
1914-45 13,6 13,8

FONTE: GOLDSMITH

No segundo tépico, que tratou do periodo de 1964 até o final da década de
1970, verificou-se que o Sistema Financeiro Nacional passou por uma verdadeira
reforma, com o objetivo de modernizar as estruturas de regulagao e supervisdo do
pais, modernizagdo esta que foi promovida através do surgimento de novas
instituicdes.

O resultado das medidas adotadas a partir de 1964 foi um sistema financeiro
mais desenvolvido e diversificado, com uma maior pauta de ativos e condicoes mais
favoraveis ao processo de intermediacao.

A tabela 2 a seguir, traz dados da evolugdo dos ativos das instituigbes
financeiras no Brasil no periodo de 1964 a 1978. A andlise dos dados permite
concluir que todas as modalidades de instituicbes aqui observadas tiveram um
aumento substancial em seus ativos, prova de que a reforma de 1964 realmente

propiciou condi¢des mais favoraveis ao crescimento do sistema financeiro.

TABELA 2 — ATIVOS DAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS NO BRASIL -
1964 A 1978 (VALORES A PRECOS CONSTANTES EM BILHOES DE CRUZEIROS)

INSTITUICOES 1964 1966 1972 1978
Bancos Comerciais 2,863 3,287 11,030 18,160
Caixas Econdmicas Federais 0,160 0,257 1,617 3,834
Caixas Econdmicas Estaduais 0,088 0,124 0,596 1,627
Sociedade de Crédito Imobiliario - 0,005 1,328 2,885




BNDE 0,341 0,544 1,533 5,410
BNH 0,008 0,063 2,352 5,389
Financeiras 0,176 0,329 2,493 2,693
Bancos de Investimento 0,128 0,090 3,628 4578

FONTE: GOLDSMITH
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Outros dados que podem corroborar com a conclusao de que a reforma de

1964 propiciou condigbes mais favoraveis ao crescimento do sistema financeiro

brasileiro sdo observados na tabela 3 a seguir, que traz informagdes sobre as taxas

de crescimento de alguns instrumentos financeiros no Brasil de 1965 a 1980.

TABELA 3 — TAXAS DE CRESCIMENTO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS NO BRASIL -

1965 A 1980 (PERCENTUAL ANUAL — A PRECOS CONSTANTES)

INSTRUMENTO FINANCEIRO 1965 - 1972 1973 - 1980 1965 - 1980
Depositos a Vista 9,7 -2,1 3,8
Letras de Cambio 30,4 -11,2 9,6
Depdsitos a Prazo 43,6 5.1 2,8
Depdsitos de Poupanga 53,4 22,5 37,1
Letras Imobiliarias - 22,9 -
Outros Instrumentos néo- 13,4 -3,0 52
indexados
Outros Instrumentos indexados 29,2 11,8 20,2

FONTE: GOLDSMITH

Em meados da década de 1970, foram aprovadas as duas leis que iriam

propiciar a evolugdo do mercado de capitais brasileiros (a primeira delas, a Lei n°

6.385/1976, criou a Comissdo de Valores Mobilidrios, e a segunda, a Lei n

6.404/1976, que ficou conhecida como a nova lei acionaria).

o

Os dados apresentados na tabela 4 a seguir demonstram a referida evolugao

do mercado de capitais no pais. A tabela traz dados do mercado de agdes no Brasil,

para o periodo de 1980 a 1994, referentes a capitalizagdo bursatil (percentual em

relagéo ao PIB), ao volume total negociado (também percentual em relagéo ao PIB)

€ ao numero de empresas listadas na Bovespa.

TABELA 4 — MERCADO DE AGOES NO BRASIL — 1980 - 1999

ANO CAPITALIZACAO VOLUME TOTAL NUMERO
BURSATIL/PIB (%) | NEGOCIADO/PIB (%) EMPRESAS
LISTADAS BOVESPA
1980 3,9 0,7 426
1981 4,9 0,5 488
1982 3,8 0,8 493
1983 8,0 1,6 506
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1984 15,4 3,0 522
1985 20,3 4,8 541
1986 16,0 6,9 592
1987 6,0 2,1 590
1988 10,1 3,4 589
1989 10,7 3,3 592
1990 3,5 1,1 579
1991 11,2 2,2 570
1992 12,0 4,8 565
1993 22,7 8,8 551
1994 33,5 15,6 549
1995 20,9 11,3 547
1996 28,0 14,9 554
1997 31,6 26,9 545
1998 21,2 22,7 535
1999 30,9 12,1 487
FONTE: CVM

Este periodo foi verdadeiramente relevante para a regulagdo financeira
brasileira, pois foram adotadas, além de medidas com o intuito de desenvolver
mercados (principalmente o mercado de capitais), medidas que demonstraram a
preocupagao do governo em aumentar de forma significativa a seguranga do sistema
financeiro. Foram fornecidos ao Bacen meios legais e monetarios para, se
necessario, agir com a finalidade de assegurar a normalidade dos mercados de
crédito e de capitais, caracterizando um modelo de regulagcdo com grande
intervengdo, sendo possivel sugerir aqui a influéncia das idéias da hipotese da
Instabilidade Financeira.

O terceiro topico, tratou das as medidas adotadas no periodo que abrange
desde o inicio da década de 1980 até os primeiros anos da década de 1990.
Conforme observado, neste periodo iniciou-se a adogao de praticas internacionais
de regulagdo, bem como a abertura do mercado financeiro nacional para
estrangeiros, devido ao objetivo do governo brasileiro em atrair capitais estrangeiros
para o pais.

A tabela 5 a seguir, traz os dados sobre o fluxo de investimentos estrangeiros
em carteira (também conhecido como investimento estrangeiro indireto) no Brasil, no
periodo de 1988 a 1993, e comprova que, cresceu significativamente o volume de

investimentos estrangeiros neste periodo.

TABELA 5 — FLUXO DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA NO BRASIL —

1988 A 1993
ANO USD (EM MILHOES)
1988 - 497,90
1989 -421,20
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1990 472,27

1991 3.808,12
1992 14.465,49
1993 12.324,60

FONTE: IPEADATA

Como naquele momento a regulagédo financeira nos paises desenvolvidos
estava significativamente influenciada pelas idéias de Mercados Financeiros
Eficientes, ao se aproximar das praticas internacionais, a regulagcédo financeira
brasileira acabou adotando medidas caracterizadas pela maior liberalizagédo, como a
criacdo do mercado de derivativos, a autorizacdo para funcionamento de bancos
multiplos, e, principalmente, a abertura do mercado financeiro nacional para
estrangeiros, através da simplificagdo de regras para estes investidores.

Neste ponto é importante ressaltar que, apesar de se aproximar das
tendéncias de regulacdo financeira internacional (pois isto tornou-se pré-requisito
para inserir-se nos fluxos financeiros globalizados), o governo brasileiro continuou
atento ao aparato em termos de regulagéo sistémica, tendo criado neste periodo o
RAET (uma atualizagdo nos mecanismos de intervengao).

No quarto topico, foram descritas as medidas de regulagcdo financeira
adotadas no periodo conhecido como pds-estabilizacdo, em que o ambiente
mostrou-se bastante diferente do até entdo vivenciado pela regulagao financeira
brasileira.

A influéncia da regulacdo financeira internacional foi acentuada, com a
adocéao dos elementos do Acordo de Basiléia |.

Foram necessarias reformulagbes nas praticas, principalmente a criagdo de
algumas medidas de saneamento especiais, necessarias em razao das fragilidades
do sistema financeiro nacional que foram evidenciadas pelo novo quadro. Neste
sentido, tiveram destaque os programas PROER, PROES e PROEF, que, apds
implementados, contribuiram significativamente para a mudanga na composigédo do
mercado bancario brasileiro.

A tabela 6 a seguir, traz dados acerca do numero de instituicbes financeiras
em funcionamento no Brasil, nos anos de 1988, 1994 e 1998 (sempre com amostras
nos meses de Dezembro dos referidos anos), que comprovam a mudanga na

composi¢ao do mercado bancario neste periodo.

TABELA 6 — NUMERO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS NO BRASIL — 1988 - 1998
[TIPOS DE INSTITUICAO | DEzi8s8 | DEz/94 | DEZ/98 |
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Bancos Publicos Federais 6 6 6

Bancos Publicos Estaduais 37 34 24
Bancos Privados Nacionais 44 147 106
Filiais de Bancos Estrangeiros 18 19 16
Bancos com Controle Estrangeiro 7 19 36
Bancos com Participagao Estrangeira 5 31 23
Bancos de Investimento 49 17 22

FONTE: BACEN

A criagéo do Sistema Central de Risco de Crédito (SCRC), mostrou-se uma
importante medida no sentido de melhorar as informagdes para os ofertantes de
crédito, demonstrando a influéncia da teoria das falhas de mercado (influéncia esta
que passaria a crescer, pois estudos que relacionam problemas informacionais ao
funcionamento do sistema financeiro ganharam grande notoriedade neste periodo,
inclusive um prémio Nobel de Economia em 2001).

Além do SCRC, neste periodo foram adotadas outras medidas regulacao
prudencial, como a implantagéo de sistemas de controles internos (compliance), a
obrigatoriedade de classificagdo do risco de crédito (rating) assumido pelas
instituicdes financeiras em razao de suas operagdes ativas, € o Novo Sistema de
Pagamentos Brasileiro, que propiciou aos reguladores informagdes muito rapidas e
atualizadas sobre a situacao financeira das instituicoes.

A tabela 7 a seguir, traz informagdes sobre a média anual da inadimpléncia
(percentual) observada nas operagdes de crédito no Brasil, no periodo de 2000 a
2008. A significativa redugdo observada nos dados dos primeiros anos do século
XXIl, pode sugerir que as medidas de regulacdo prudencial adotadas,
proporcionaram melhorias nos processos de concessao de crédito das instituicoes

financeiras no Brasil.

TABELA 7 — INADIMPLENCIA MEDIA ANUAL NO BRASIL - 2000 - 2008

ANO INADIMPLENCIA (%) MEDIA ANUAL
2000 8,73
2001 5,30
2002 4,63
2003 5,04
2004 3,38
2005 3,41
2006 3,83
2007 3,52
2008 3,05
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FONTE: BACEN

A tabela 8 a seguir, traz dados acerca do volume de crédito total (pessoas
fisicas e pessoas juridicas), bem como sua variagdo percentual, observado no Brasil
para o periodo do ano 2000 ao ano 2008 (sempre com amostragens nos meses de
Dezembro dos referidos anos). O crescimento verificado € bastante significativo,
sendo possivel sugerir que as medidas de regulagcado financeira adotadas neste
periodo podem ter sido variaveis que contribuiram para um ambiente mais favoravel

ao crescimento do mercado de crédito no pais.

TABELA 8 — VOLUME DE CREDITO TOTAL E VARIACAO (%) NO BRASIL - 2000 - 2008

ANO VOLUME CREDITO - R$ milhdes VARIACAO (%)
Dez/2000 188.142 -
Dez/2001 220.886 17,49
Dez/2002 240.209 8,75
Dez/2003 255.642 6,42
Dez/2004 317.917 24,36
Dez/2005 403.707 26,99
Dez/2006 498.331 23,44
Dez/2007 660.810 32,60
Dez/2008 871.178 31,83

FONTE: BACEN

A conclusdo de que a regulacdo financeira brasileira tenha efetivamente
evoluido ao longo dos anos parece bastante aceitavel, sendo necessario destacar a
participagado do governo em todo esse processo.

Nas fases inicialmente analisadas neste capitulo, foi possivel perceber dentre
0s principais objetivos o de desenvolver os mercados financeiros, enquanto que,
notadamente apds a estabilizacdo da economia, foram observadas medidas com o
objetivo de corrigir possiveis falhas no funcionamento destes mercados financeiros.
Importante é ressaltar que, em todas as fases aqui analisadas, a regulagéo
financeira brasileira buscou unir estes objetivos com a protecdo do sistema
financeiro.

Toda esta evolugao resultou na atual estrutura de regulagéo financeira vigente
no pais, a qual sera apresentada detalhadamente no préximo capitulo, que também
trara uma breve discussdo quanto a seguranga proporcionada pela regulagéo

financeira ao sistema financeiro brasileiro.
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4. ATUAL ESTRUTURA DA REGULAGAO FINANCEIRA E SEGURANGA NO SFN

No capitulo anterior, contextualizamos historicamente as medidas de
regulacao financeira adotadas no Brasil, no periodo que compreende desde o inicio
do século XIX até os primeiros anos do século XXI. Procuramos com isto categorizar
os periodos de mudancas institucionais, buscando relaciona-las com as diferentes
abordagens tedricas que discutimos no capitulo 2.

O presente capitulo tem o objetivo de mostrar a atual estrutura de regulagao
financeira vigente no Brasil, bem como realizar uma breve discusséo a respeito da
seguranga proporcionada por esta ao sistema financeiro brasileiro.

Para tanto, o capitulo foi dividido em dois tépicos principais. No primeiro
tépico, serdo apresentadas as instituicbes que fazem parte do atual arcabouco de
regulacéo financeira vigente no pais. No segundo tépico, seréo trazidos dados para
subsidiar a discussao quanto a seguranga proporcionada pela regulagao financeira
ao Sistema Financeiro Nacional (SFN), buscando identificar possiveis influéncias

tedricas e realizando comparativos com outros paises.

4.1. ATUAL ESTRUTURA DE REGULAGCAO FINANCEIRA NO BRASIL

Primeiramente é importante destacar que néo existe atualmente nenhum
o6rgao que funcione como um regulador internacional, pois existem limitacées de
natureza juridica para tal. Na pratica, existem alguns organismos internacionais
(como o FMI, GATT, OCDE, etc.) que se restringem a esforgos analiticos e a
emissao de recomendagdes.

O mais relevante destes 6rgaos € o Bank of International Settlements (BIS),
criado na década de 1930, com sede na Basiléia. O féorum especialmente designado

para as questdes referentes a regulagcao financeira é o Committee on Banking
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Regulation and Supervisory Pratices (mais conhecido como Comité da Basiléia). Em
1988, o comité divulgou o Acordo de Basiléia |, uma série de normas que
procuravam harmonizar as praticas de regulagdo, uniformizando critérios de
avaliacdo e de consideracao do patrimonio das instituicdes financeiras. Anos mais
tarde, o comité divulgou o Novo Acordo de Basiléia, com o desafio de regular as
operacoes de um setor financeiro muito mais complexo e diversificado.

Os referidos acordos acabam tendo grande importéncia para a regulagao
financeira brasileira, uma vez que representam as principais normas internacionais
de regulagao.

Pois bem, a atual estrutura de regulacao financeira brasileira é resultado de
um longo periodo de evolugdo. No decorrer do referido periodo de evolugao, foram
observados o surgimento de novas instituicbes, bem como a ado¢cdo de muitas
medidas, conforme discutido anteriormente no capitulo 3.

E possivel sugerir que a atual regulagdo caracteriza-se por um nivel de
liberalizacdo mais acentuado do que em qualquer periodo anterior. E possivel
sugerir também que medidas de regulagédo prudencial foram destaque ao longo dos
ultimos anos, demonstrando ser objetivo da regulacdo financeira brasileira a
melhoria nos processos e na qualidade das informacdes envolvendo as atividades
do setor financeiro. Desta forma, influéncias de teorias mais liberais de regulagao, ou
de maior desregulamentagdo, tem importante participagdo no atual arcabougo
regulatorio brasileiro. A influéncia das teorias envolvendo questdes relativas a falhas
de mercado também vem tendo importante participagdo neste atual arcabouco,
afirmacdo esta sustentada pelo histérico recente de adocdo de medidas de
regulacdo prudencial.

Uma viséo funcional da estrutura do sistema financeiro brasileiro nos fornece
a divisdo deste em dois subsistemas, o normativo e o de intermediacdo. O
subsistema normativo, objeto de estudo desta primeira parte capitulo, € composto
pelas chamadas instituicbes supervisoras do SFN, enquanto que o subsistema de
intermediagao € composto por instituigdes operadoras do SFN.

A divisdo das atividades normativas e fiscalizadoras entre as instituicoes
supervisoras, se da pela atribuicdo de responsabilidade por mercados especificos,

conforme descrito no quadro a seguir.
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QUADRO 2 — ATUAL ESTRUTURA DAS INSTITUICOES SUPERVISORAS DO SFN

MERCADO ESPECIFICO INSTITUICOES SUPERVISORAS
Conselho Monetério Nacional (CMN).

Banco Central do Brasil (Bacen).

Mercado Financeiro e de Capitais Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (CRSFN).

Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP).

Superintendéncia de Seguros Privados
Mercado de Seguros, Capitalizagdo e de|(SUSEP).

Previdéncia Aberta IRB Brasil Resseguros.

Conselho de Recursos do Sistema Nacional
de Seguros Privados, de Previdéncia Privada
Aberta e de Capitalizagdo (CRSNSP).
Conselho de Gestdo da Previdéncia
Mercado de Previdéncia Privada Fechada Complementar (CGPC).

Secretaria de Previdéncia Complementar
(SPC).

4.1.1. Conselho Monetario Nacional (CMN)

Criado em 1964 pela Lei n° 4.595, é a instituicdo normativa superior do
Sistema Financeiro Nacional, responsavel pela fixagao das diretrizes das politicas
monetaria, crediticia e cambial do pais. E composto pelo Ministro da Fazenda (seu
presidente), pelo Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestao, e pelo Presidente
do Banco Central do Brasil.

De acordo com FERNANDES (2006, p. 26), “0 Bacen e a CVM sujeitam-se as
regras do Conselho Monetario Nacional, que tem poder regulamentar de maior
ordenamento juridico para instituigdes do mercado financeiro e de capitais”.

S&o atribuidas a competéncia do CMN as seguintes fungdes (FORTUNA,
2005):

- Gerenciar o volume de meios de pagamento de acordo com a necessidade
da economia nacional e seu desenvolvimento;

- Regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo possiveis surtos
inflacionarios ou deflacionarios, de origem interna ou externa;

- Regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balango de pagamentos
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do pais;

- Orientar a aplicacao dos recursos das instituicbes financeiras publicas e
privadas, com o intuito de garantir condicdes ao desenvolvimento equilibrado da
economia;

- Propiciar o aperfeicoamento das instituicoes e dos instrumentos financeiros,
com o objetivo de tornar mais eficiente o sistema de pagamentos e a mobilizagdo de
recursos;

- Zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituigbes financeiras;

- Autorizar as emissoes de papel-moeda,;

- Disciplinar o crédito em suas modalidades e as formas das operacgdes
crediticias;

- Regulamentar as operag¢des de redesconto de liquidez;

- Determinar as taxas do recolhimento compulsorio das instituicbes
financeiras;

- Regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizagdo de todas as
instituicdes financeiras que operam no pais.

Portanto, o CMN é um orgao eminentemente normativo. As atividades
executivas ligadas a regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais, sao de

atribuicdo do Bacen e da CVM.

4.1.2. Banco Central do Brasil (Bacen)

Também criado em 1964 pela Lei n° 4.595, é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, responsavel pela supervisao do Sistema Financeiro Nacional
e por garantir o poder de compra da moeda nacional. Caracteriza-se como o
principal poder executivo das politicas tragadas pelo Conselho Monetario Nacional.

O Bacen integra a administragdo indireta, sendo seu presidente indicado
diretamente pelo Presidente da Republica. O presidente do Bacen, bem como seus
diretores por ele indicados, devem ser aprovados pelo Senado Federal. Estes
cargos nao tem mandado fixo, ou seja, podem ser demitidos a qualquer momento
pelo Presidente da Republica, ndo havendo portanto, nesse sentido, independéncia
administrativa.

Para ASSAF NETO (2003, p. 79), “pode-se tratar o Bacen como um banco
fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro, ao definir regras, limites e

condutas das instituicbes; banco de penalidades, ao serem facultadas pela
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legislagao a intervencao e a liquidagcao extra-judicial; e gestor do SFN, ao expedir
normas e autorizagdes e promover o controle das instituigdes financeiras e de suas
operacgoes”.

Sao de competéncia do Bacen as seguintes atribuigdes (FORTUNA, 2005):

- Emitir papel-moeda nas condicdes e limites autorizados pelo CMN;

- Executar os servicos do meio circulante;

- Receber os recolhimentos compulsérios dos bancos comerciais e os
depdsitos voluntarios das instituigdes financeiras e bancarias que operam no pais;

- Realizar operacgdes de redesconto e empréstimo as instituigdes financeiras
dentro de um enfoque de politica econbmica ou como socorro a problemas de
liquidez;

- Regular a execucdo dos servicos de compensacdo de cheques e outros
papéis;

- Exercer o controle de crédito sob todas as suas formas;

- Exercer a fiscalizagao das instituicbes financeiras, punindo-as quando
necessario;

- Autorizar o funcionamento, estabelecendo a dindmica operacional, de todas
as institui¢des financeiras;

- Estabelecer as condi¢des para o exercicio de quaisquer cargos de diregao
nas instituicées financeiras privadas;

- Controlar o fluxo de capitais estrangeiros garantindo o correto funcionamento
do mercado cambial;

- Determinar, via Comité de Politica Monetaria (Copom), a taxa de juros de

referéncia para as operagdes de um dia (a taxa Selic).

4.1.3. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Criada em 1976 pela Lei n° 6.385, € uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, que tem por finalidade basica a normatizacdo e o controle do mercado de
valores mobiliarios, mercado este representado principalmente por acoes,
debéntures, commercial papers, e outros titulos emitidos pelas sociedades anénimas
e autorizados pelo Conselho Monetario Nacional.

Segundo ASSAF NETO (2003, p. 80), “sao fungbes basicas da CVM, entre
outras, promover medidas incentivadoras a canalizagao das poupangas ao mercado

acionario; estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicbes
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operadoras do mercado acionario, em bases eficientes e regulares; assegurar a
lisura nas operacdes de compra e venda de valores mobilidrios e promover a
expansao de seus negocios; dar protecado aos investidores de mercado”.

Em abril de 2004, foi concluida a transferéncia do Bacen para a CVM da
normatizagao do setor de derivativos, das Bolsas de Mercadorias e Futuros e das
Entidades de Compensacéo e Liquidacao de Valores Mobiliarios, na forma da Lei n°
10.303/2001. Com isso, os poderes fiscalizador e disciplinador da CVM foram
ampliados, abrangendo também estas instituicbes que, assim como as Bolsas de
Valores, acabam funcionando com érgéos auxiliares da CVM.

Sob a disciplina e a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios foram
consolidadas as seguintes atividades (FORTUNA, 2005):

- Emisséao e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;

- Negociagao e intermediagcdo no mercado de valores mobiliarios;

- Negociagao e intermediacdo no mercado de derivativos;

- Organizagao, funcionamento e operagbes das Bolsas de Valores e das
Bolsas de Mercadorias e Futuros;

- Administracao de carteiras e custddia de valores mobiliarios;

- Auditoria de companhias abertas;

- Servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

Para ASSAF NETO (2003, p. 80), “a atuagédo da CVM abrange, dessa forma,
trés importantes segmentos do mercado: instituicdes financeiras do mercado;
companhias de capital aberto, cujos valores mobiliarios de sua emissao encontram-
se em negociacdo em Bolsas de Valores ou mercado de balcdo; investidores, a

medida que é seu objetivo atuar de forma a proteger seus direitos”.

4.1.4. Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN)

Criado em 1985 pelo Decreto Lei n° 91.152, com a finalidade de julgar, em
segunda e Ultima instancia, os recursos interpostos das decisdes relativas a
aplicacdo de penalidades administrativas previstas, principalmente, nas Leis n°
4.595/1964 e 6.385/1976.

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional é ligado ao
Ministério da Fazenda, sendo classificado como o6rgao de deliberagao coletiva de
segundo grau, ao qual compete decidir os recursos interpostos contra decisées do
Bacen e da CVM.
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Segundo ANDREZO (2002, p. 163), “o CRSFN tem a seguinte composicao:

um representante do Ministério da Fazenda; um representante do Bacen; um

representante da Secretaria de Comércio Exterior; um representante da CVM; quatro

representantes das entidades de classe dos mercados financeiro, de cambio, de

capitais estrangeiros e de crédito rural e industrial, por estas indicados em lista
triplice, por solicitacido do Ministro da Fazenda”.

Também segundo ANDREZO (2002, p. 164), “o Banco Central do Brasil, a

Comisséao de Valores Mobiliarios, a Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil

S/A, e os 6rgaos do Ministérios da Fazenda devem proporcionar o apoio técnico e

administrativo necessario ao funcionamento desse Conselho”.

4.1.5. Instituicbes Supervisoras do Mercado de Seguros, Capitalizacdo e de

Previdéncia Privada Aberta

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) € um 6rgéo de atuagao
colegiada, ligado a estrutura normativa do Ministério da Fazenda.

De acordo com FERNANDES (2006, p. 26), “o CNSP encarrega-se de fixar as
diretrizes da politica brasileira de seguros privados, previdéncia privada aberta e
capitalizagdo e do julgamento dos recursos contra as decisées da SUSEP. Os
regramentos da SUSEP se sujeitam as resolugbes do CNSP no que tange a
hierarquia normativa”.

O CNSP é presidido pelo Ministro da Fazenda, sendo composto também pelo
superintendente da SUSEP, pelo presidente do IRB Brasil Resseguros, pelo
presidente do Bacen, pelo secretario de direito econémico do Ministério da Justica,
por representante do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao, e por
representantes da iniciativa privada de cada um dos setores envolvidos.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), é uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda, sendo encarregada da supervisdo das Entidades Abertas
de Previdéncia Privada, das Sociedades Seguradoras, das Sociedades
Administradoras de Seguro-saude e das Sociedades de Capitalizagdo. Trata-se do
principal poder executivo das politicas tracadas pelo CNSP.

Ja a IRB Brasil Resseguros, consiste em sociedade de economia mista,
atualmente sob jurisdicdo do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior, com 50% de seu capital pertencente a Unidao (a outra metade do capital

pertence a companhias seguradoras).
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O resseguro é utilizado pelas companhias seguradoras quando estas

assumem seguros de ativos superiores a sua capacidade financeira. Até 1996 a

atividade de resseguro no Brasil era realizada exclusivamente pela IRB, quando foi
quebrado seu monopdlio.

A IRB Brasil resseguros tem responsabilidade normativa no setor de

resseguros, poréem, também submete-se a supervisdo da SUSEP quando opera no

mercado de resseguro ao atuar como companhia seguradora.

4.1.6. Instituicbes Supervisoras do Mercado de Previdéncia Privada Fechada

O Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar (CGPC) é um 6rgao
colegiado integrante da estrutura do Ministério da Previdéncia Social, sendo
responsavel por regular, normatizar e coordenar as atividade das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (os chamados fundos de pensdo). E
responsavel por julgar os recursos interpostos contra as decisdes da Secretaria de
Previdéncia Complementar em ultima instancia.

A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) também é um 6rgao do
Ministério da Previdéncia Social, sendo responsavel pela supervisdo dos fundos de
pensao, ou seja, € o principal poder executivo das normatizagdes tragadas pelo

CGPC, inclusive sujeitando-se as determinagdes deste.

4.2. REGULAGCAO FINANCEIRA E SEGURANGCA NO SFN

O objetivo deste topico € realizar uma breve discussdao a respeito da
seguranga proporcionada ao sistema financeiro brasileiro pela atual estrutura de
regulacao financeira vigente no pais.

A referida discussdao ganha importancia frente a ocorréncia de crises
financeiras, como a ocorrida a partir de meados de 2008, na qual varios paises
tiveram que promover planos de socorro a bancos, com o intuito de impedir a quebra
destas instituicdes, evitando assim o colapso de seus sistemas financeiros.

A questao da seguranga proporcionada pela regulagao financeira nos remete
as discussdes tedricas envolvendo a Hipotese dos Mercados Eficientes, as falhas de
mercado e instabilidade financeira, apresentadas no capitulo 2.

Com o desenrolar da crise financeira mundial iniciada em meados de 2008, as

opinides favoraveis aos modelos de regulagdo financeira menos liberais estdo
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ganhando mais adeptos, uma vez que a desregulamentacdo vem sendo apontada
como uma das principais causas da referida crise (como no caso dos Estados
Unidos, que revogou a Lei Glass-Stegall em 1999, uma referéncia em termos de
regulacéo financeira desde 1933).

Da fato, ndo é tarefa simples determinar qual corrente tedrica influencia mais
significativamente a regulagéo financeira de um pais, porém, é possivel sugerir que
paises como Estados Unidos e Inglaterra possuem arcabougos regulatorios mais
liberais que o Brasil, mesmo tendo nossa regulacédo se aproximado das tendéncias
internacionais a partir da década de 1980 (conforme apresentado no capitulo 3).

Para tornar a discussdao mais especifica a respeito da seguranca
proporcionada pela regulagdo financeira ao sistema financeiro brasileiro, sera
realizada uma analise de acordo com a divisao proposta por CARVALHO et al
(2000), na qual os principais mercados a serem regulados podem ser classificados

como mercado de crédito e mercado de titulos.

4.2.1. Mercado de Crédito

Segundo CARVALHO et al. (2000, p. 240), “ho mercado de crédito as
transacdes sao feitas de forma individualizada, identificando-se as duas partes que
realizam o empréstimo. Da operagéo resultam obrigagdes que sdo, em principio,
intransferiveis ou n&o-negociaveis. Isto é assim porque os contratos tendem a ser
desenhados de modo a satisfazer as demandas especificas tomadores e dos
emprestadores em termos de taxas de juros, prazos, garantias e outras disposi¢coes
relevantes para as partes”.

Trata-se do maior mercado do sistema financeiro brasileiro, tendo como
principais participantes os bancos em geral e seus clientes. Conforme observado
anteriormente, neste mesmo capitulo, o Conselho Monetario Nacional (CMN) é a
instituicido normativa superior deste mercado, cabendo ao Banco Central do Brasil
(Bacen) a responsabilidade pela superviséo, fiscalizagdo e execugao das politicas
tragadas.

Assim, CMN e Bacen caracterizam-se com as principais instituicdes, em
termos de regulacéo financeira, do mercado de crédito no Brasil.

Na sequéncia, serdo apresentados alguns dados que podem enriquecer o
debate envolvendo a regulagédo financeira e a seguranga do mercado de crédito

brasileiro.
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A tabela 9 a seguir, traz o percentual das operacdes de crédito em relagdo ao
PIB no Brasil, para o periodo de 1999 a 2008.

TABELA 9 — OPERAGOES DE CREDITO - PERCENTUAL DO PIB NO BRASIL —

1999 A 2008
ANO OPERACOES DE CREDITO (%) PIB
1999 26,27
2000 25,28
2001 25,73
2002 23,99
2003 22,87
2004 23,63
2005 26,32
2006 29,01
2007 31,87
2008 37,22

FONTE: BACEN

De acordo com a tabela 9, as operagbes de crédito representam uma
pequena porcentagem do PIB no Brasil. A afirmagédo é amparada na comparacgao do
mesmo indicador com o de outros paises. Por exemplo, os dados dos anos de 2007
e 2008, para Estados Unidos e Japao, mostraram que o crédito passou de 180% do
PIB. Os mesmos dados, para a Europa, variam de 90% (ltalia e Franga) até 160%
(Reino Unido, Portugal e Suiga), segundo pesquisa da Associagdo Nacional dos
Procuradores do Banco Central do Brasil.

O baixo percentual observado nestes dados, pode indicar que as instituicbes
financeiras no Brasil correm menos risco que nos paises desenvolvidos. Isso poderia
ocorrer pelo fato de as instituigdes financeiras no Brasil conseguirem obter niveis de
rentabilidade igual (e até mesmo superior) que nos paises desenvolvidos, com um
volume bem inferior de empréstimos e financiamentos.

Uma possivel explicagdo para este fato, estd na comparagao realizada na
tabela 10 a seguir, que traz as taxas de juros basicas da economia, determinadas
pelas autoridades monetarias do Brasil (taxa Selic), Estados Unidos (Fed Funds
Rate do Federal Reserve) e Zona do Euro (taxa de juros de referéncia do Banco
Central Europeu). Os dados se referem as taxas de juros médias anuais,
determinadas no periodo de 1999 a 2008.

TABELA 10 — TAXA DE JUROS BASICA DA ECONOMIA — MEDIA ANUAL -
1999 A 2008

ANO BRASIL EUA ZONA DO EURO
1999 24,46 5,00 2,67
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2000 17,65 6,27 4,04
2001 17,67 3,77 4,29
2002 19,19 1,67 3,21
2003 23,59 1,13 2,25
2004 16,42 1,38 2,00
2005 19,04 3,23 2,02
2006 15,17 4,96 2,79
2007 12,00 5,02 3,85
2008 12,44 1,98 3,88

FONTE: BACEN, FED E BCE

A taxa basica de juros é consideravelmente mais alta no Brasil do que nos
Estados Unidos e na Zona do Euro. O efeito disso, € que os bancos no Brasil, ao
optarem por alocar seus ativos em titulos publicos, recebem taxas de remuneragao
muito atraentes (e com baixissimo risco). Sendo assim, o0s bancos sao
desestimulados a direcionar recursos para empréstimos e financiamentos aos
clientes.

Uma outra possivel explicagdo para o referido fato, esta no elevado spread
(diferengca entre o custo de captagdo e o custo de aplicagdo) observado nas
operagdes dos bancos. A tabela 11 a seguir, traz dados referentes a média anual do
spread (em pontos percentuais) observado nas operagdes de crédito aos setores

publico e privado, com recursos livres, no Brasil, para o periodo de 2000 a 2008.

TABELA 11 — MEDIA ANUAL SPREAD BANCARIO NO BRASIL — RECURSOS LIVRES -

2000 A 2008
ANO SPREAD MEDIA ANUAL (p.p)
2000 38,06
2001 26,96
2002 30,01
2003 31,86
2004 28,01
2005 28,40
2006 28,47
2007 25,33
2008 26,54

FONTE: IPEADATA

O elevado spread bancario observado no Brasil, abre a possibilidade das
instituicoes financeiras obterem elevada rentabilidade, com um volume relativamente
pequeno de crédito concedido.

Portanto, estas caracteristicas de alta taxa de juros basica da economia e
spread bancario elevado, permitem que as instituigdes financeiras obtenham altas
rentabilidades com baixos volumes de empréstimos e financiamentos. O resultado

final pode sugerir que o risco corrido por estas instituicbes no Brasil seja
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significativamente menor que o das instituicbes nos mercados de crédito dos paises
desenvolvidos. Desta forma, a seguranga do mercado de crédito brasileiro também
pode estar ligada a este ambiente, e ndo somente as medidas de regulacéo
financeira vigentes.

Outro ponto a ser considerado € o fato de o governo brasileiro utilizar-se de
importantes instituigdes financeiras publicas (de seu controle) para a oferta de
crédito a setores chave da economia. Através do BNDES, do Banco do Brasil e da
Caixa Econbmica Federal, o governo oferta crédito para compra de maquinas e
equipamentos, para o agronegécio e para o financiamento imobiliario.

Sendo estas instituicbes responsaveis por grande parte da oferta de crédito
para estes setores, e considerando o fato de o governo ter ingeréncia sobre a
politica de oferta de crédito destas instituicoes, € possivel sugerir que as operagdes
de crédito possuem um risco menor que as realizadas no ambiente de concorréncia
entre os bancos (em geral, estas operagdes de crédito sao realizadas com taxas de
juros inferiores as praticadas livremente no mercado).

De qualquer modo, alguns argumentos evidenciam que a regulagéo financeira
pode mesmo ter mesmo importante participagado nesta questdo da seguranga, sendo
o0 mercado de crédito imobiliario o melhor exemplo disso.

O mercado de crédito imobiliario passou a desenvolver-se no pais somente
apos a promulgagao da Lei n° 4.380/1964, que criou o Banco Nacional de Habitagao
e institucionalizou o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH).

Podem financiar imoveis pelas regras do SFH, clientes de bancos multiplos,
das sociedades de crédito imobiliario, das associa¢des de poupanca e empréstimo e
da Caixa Econémica Federal. Podem ser financiados iméveis novos ou usados.

O referido sistema sempre determinou regras bastante rigidas nas condigbes
dos financiamentos, como a determinagdo de valor maximo dos imoveis a serem
financiados, a porcentagem maxima do valor do imével possivel de ser financiada e
o valor total maximo a ser financiado. Por exemplo, atualmente, apds as alteracdes
promovidas pelo CMN em Margo de 2009, o valor maximo de um imével a ser
financiado pelas regras do SFH é de R$ 500.000,00. A porcentagem maxima do
valor do imével a ser financiada é de 90%, e o valor total maximo a ser financiado é
de R$ 450.000,00.

A principal fonte de recursos do SFH é proveniente dos depdsitos de
poupanca, realizados nas instituicbes que captam nessa modalidade de aplicacéo

financeira, bem como os recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico.
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Ainda de acordo com as regras do SFH, ndo sdo permitidas transformacbes de
créditos imobiliarios em titulos negociaveis (securitizag&o).

Arigidez nas regras dos financiamentos imobiliarios pelo SFH propiciaram um
ambiente relativamente seguro para as instituigdes financeiras, assim como
resultaram num volume de crédito muito baixo nessa modalidade, se comparado
com outros paises.

Na tentativa de expandir este volume de crédito destinado aos financiamentos
imobiliarios, o governo brasileiro criou, através da Lei n° 9.514/1997, o Sistema
Financeiro Imobilidrio (SFI). A principal diferengca em relacdo ao SFH, esta na
liberdade concedida para as instituicdes financeiras em determinar os valores
maximos dos imoveis a serem financiados, o percentual destes imoveis a ser
financiado e o valor maximo do financiamento. Por exemplo, pelas regras do SFl, se
assim desejar, um banco pode financiar 100% de um imével de R$ 1.500.000,00
para um cliente, o que, pelas regras do SFH, n&o seria permitido.

De fato, nem mesmo as regras mais flexiveis e a possibilidade da
securitizacdo fizeram com que o SFI obtivesse sucesso quanto ao aumento do
volume de crédito imobiliario. Conforme pode ser observado na sequéncia, o Brasil
apresenta niumeros bem menos expressivos nesta modalidade de crédito quando
comparado a outros paises. A tabela 12 a seguir, traz dados do ano de 2008 sobre o

percentual do crédito imobiliario em relacdo ao PIB dos paises.

TABELA 12 — CREDITO IMOBILIARIO — PERCENTUAL DO PIB - 2008

PAIS CREDITO IMOBILIARIO (%) PIB
Estados Unidos 68,00
Inglaterra 75,00
Alemanha 45,00
Franca 28,00
Espanha 45,00
Brasil 1,87

FONTE: BACEN

Uma possivel explicacdo para o fato de a criacdo do SFI ndo ter provocado
um aumento no volume de crédito imobiliario, € a de que as taxas de juros cobradas
dos clientes nos financiamentos via SFH, em geral, sdo consideravelmente menores,
fazendo com que a maior parte dos empréstimos sejam mesmo realizados pelo SFH.

A tabela 13 a seguir, traz os dados das operagbes de crédito imobiliario
observados no Brasil (percentual em relagédo ao PIB), no periodo de 1999 a 2008.

Os dados comprovam que neste segmento do mercado de crédito, os numeros sao
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realmente modestos.

TABELA 13 — BRASIL - CREDITO IMOBILIARIO — PERCENTUAL DO PIB — 1999 A 2008

ANO CREDITO IMOBILIARIO (%) PIB
1999 5,00
2000 4,82
2001 2,77
2002 1,62
2003 1,45
2004 1,33
2005 1,30
2006 1,44
2007 1,58
2008 1,87

FONTE: BACEN

Desta forma, as idéias discutidas ao longo deste item 4.4.1 ndo nos permitem
chegar a conclusdo simplista de que a regulagao financeira, por si sO, propicia
seguranga ao mercado de crédito brasileiro. Obviamente ndo é possivel descartar
esta hipotese, pois efetivamente apresentamos um arcabougo regulatério
desenvolvido, porém, o ambiente de elevada taxa de juros basica da economia,
elevado spread nas operagbes de crédito e grande participagdo de instituicbes
financeiras com controle do governo na oferta de crédito para setores chave da
economia, deve ser considerado como significativo para esta questao da seguranga

neste mercado.

4.2.2. Mercado de Titulos

Segundo CARVALHO et al. (2000, p. 240), “nos mercados de titulos, as
transagdes obedecem a regras mais genéricas, desprezando-se a idiossincrasias de
cada parte interessada.  Os contratos resultantes podem nao ser negociaveis, mas
obedecem de qualquer forma a regras de padronizagdo que tornam os titulos de
natureza semelhante substitutos entre si. Quando podem ser negociados, isto €,
revendidos em mercados secundarios, esses titulos ganham liquidez”.

Trata-se de um mercado em franca expansao no sistema financeiro brasileiro,
tendo como principais participantes os Bancos de Investimento, as Bolsas de
Valores e de Mercadorias e Futuros, as Corretoras e Distribuidoras de Valores
Imobiliarios, bem como seus clientes investidores.

Conforme observado anteriormente, neste mesmo capitulo, o Conselho

Monetario Nacional (CMN) também ¢é a instituicdo normativa superior, cabendo a



70
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a responsabilidade pela supervisao,
fiscalizagéo e controle deste mercado.

Assim, CMN e CVM caracterizam-se com as principais instituicdes, em termos
de regulagao financeira, do mercado de titulos no Brasil.

A discussdo quanto a seguranga neste mercado esta relacionada as questdes
institucionais, e ndao simplesmente relacionada a variacdo nos precos dos ativos
(caracteristica muito presente no mercado de titulos).

As fungbes basicas da CVM citadas anteriormente deixam claro este ponto.
Promover medidas incentivadoras a canalizagcdo das poupancas ao mercado
acionario, estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicbes
operadoras do mercado acionario, assegurar a lisura nas operacdes de compra e
venda de valores mobiliarios e dar protecdo aos investidores de mercado. Sao
fungdes que tem por objetivo tornar o ambiente institucional mais seguro para os
participantes deste mercado, ou seja, a variagdo no valor dos ativos nao € objeto da
regulacao financeira.

A tabela 14 a seguir, traz dados da variagdo anual percentual dos indices
Ibovespa (principal indice de agbes do Brasil) e Dow Jones (principal indice de
acdes dos Estados Unidos), para o periodo de 1997 a 2008. As agdes séo os ativos

mais representativos do mercado titulos.

TABELA 14 — VARIACAO ANUAL (%) - IBOVESPA E DOW JONES - 1997 A 2008

ANO VAR ANUAL (%) IBOVESPA VAR ANUAL (%) DOW JONES
1997 44,83 16,07
1998 -33,46 16,13
1999 151,92 22,85
2000 -10,72 -1,41
2001 -11,02 -7,95
2002 -17,00 -15,91
2003 97,33 29,25
2004 17,81 3,21
2005 27,71 2,17
2006 32,93 14,71
2007 43,65 5,10
2008 -41,22 -30,62

FONTE: BM&F BOVESPA E IPEADATA
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A analise dos dados indica que a simples variacdo no valor dos ativos nao é
mesmo indicador de seguranca. Essa idéia errbnea é bastante comum, uma vez que
os investidores sentem-se prejudicados frente as desvalorizagbes no valor dos
titulos que compdéem seus portfolios de investimentos, ndo compreendendo que
oscilagdes no valor dos ativos € uma das principais caracteristicas deste mercado.

Alguns dos principais indicadores de seguranga no mercado de agdes sao, 0s
direitos dos acionistas minoritarios, as normas contabeis padronizadas as quais as
empresas estdo condicionadas e a eficiéncia do Judiciario.

Neste sentido, a regulagdo financeira brasileira tem evoluido
significativamente. Nos ultimos anos, varias alteragdes positivas foram feitas na
legislagdo que rege as empresas de capital aberto e o mercado de titulos e valores
mobiliarios, com vistas ao fortalecimento da CVM (qualidade da regulagdo) e,
sobretudo, a incentivar as empresas a adotarem praticas de governanga corporativa
mais adequadas e aumentar a prote¢cado aos acionistas minoritarios.

Incentivada pelos termos das Resolugdes do CMN, que estabeleceram a
ampliacédo das aplicagdes dos investidores institucionais em ac¢des de empresas que
cumpram as normas e regras das boas praticas de governanga corporativa, a BM&F
Bovespa criou a classificagcdo de empresas de acordo com o chamado “Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa” (NDGC).

O grau de compromisso assumido pela empresa em relagdo ao NDGC ira
classifica-la como sendo um empresa de Nivel 1, Nivel 2 ou o nivel maximo,
conhecido simplesmente como Novo Mercado.

De acordo com FORTUNA (2005, p. 607), “uma empresa classificada como
Novo Mercado tera obtido este grau por ter assumido um maior compromisso com o
conjunto de normas e praticas de governanga corporativa, que compdem o
regulamento dos NDGC como definidos pela BM&F Bovespa, do que as empresas
classificadas como de Nivel 2, e esta da mesma forma sobre a de Nivel 1”.

Um dos mais importantes segmentos do mercado de titulos do Brasil, o de
fundos de investimento, também apresenta um elevado nivel de seguranga, gragas
ao eficaz trabalho em termos de fiscalizacdo e auditoria realizado pela CVM, e,
principalmente, pelo sistema denominado marcagdo a mercado, ao qual todas as
administradoras de fundos de investimento em operagao no pais estao sujeitas.

Instituida em 2002 pelas Instrugcbes CVM n° 365 e n° 375, a marcagéo a

mercado determina critérios de registro e avaliagao contabil dos titulos e valores



72
mobiliarios integrantes das carteiras dos fundos de investimento. Diariamente, todos
os ativos sao precificados de acordo com o seu valor de mercado, de forma
padronizada, independentemente de qual instituicdo estejam custodiados, ou seja,
ativos iguais terdo exatamente o mesmo valor atribuido pela marcagdo a mercado,
em absolutamente todas as instituicbes administradoras de fundos de investimento
em funcionamento no Brasil.

O resultado final, € um segmento de fundos de investimento muito mais
seguro e transparente para os investidores.

Desta forma, € possivel sugerir que a regulagao financeira brasileira esteja
propiciando um ambiente seguro aos participantes do mercado de titulos, lembrando
que variagdes no preco dos ativos negociados nido estio relacionadas a seguranga
neste mercado, conforme explicado anteriormente.

Considerando os argumentos apresentados ao longo deste capitulo, é
possivel sugerir a conclusdo de que a atual estrutura de regulacdo financeira
brasileira apresenta significativa influéncia de modelos tedricos liberais de regulagao
(tendéncia crescente a partir do final da década de 1980), assim como apresenta
também significativa influéncia de modelos tedricos ligados a falhas de mercado
(tendéncia esta acentuada nos ultimos anos). Quanto a questdo da seguranca
proporcionada ao sistema financeiro pelo atual arcabougo regulatério, € possivel
sugerir que a regulacéo financeira brasileira tenha efetiva participagado na questdo da
seguranca do Sistema Financeiro Nacional, porém, é preciso considerar que esta
tarefa é facilitada no mercado de crédito, devido ao ambiente que combina altas
taxas de juros basicas, elevados spreads e oferta de crédito por instituicbes com

controle do governo.
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5. CONCLUSAO

Com base nas discussbes realizadas e nos dados apresentados ao longo do
presente trabalho, € possivel sugerir as seguintes conclusdes.

Quanto aos principios tedricos, apresentados no capitulo 2, pode-se concluir
que a Hipotese dos Mercados Financeiros Eficientes defende menor intervencao e
regulacdo no setor financeiro por parte de governos e oOrgaos reguladores,
baseando-se na perspectiva de que as instituicbes financeiras podem, por si so,
adotar procedimentos que levem a redugado do risco de seus portfélios (0 chamado
conceito de adequacgao de capital). Um dos pilares de sustentagcao desta hipétese,
diz respeito a forma como os agentes criam suas expectativas quanto ao mercado,
expectativas racionais segundo aquela, onde a informacéao € livre e disponivel da
mesma forma a todos.

A questdo quanto as informagdes é o principal ponto de divergéncia entre a
Hipdtese dos Mercados Financeiros Eficientes e as teorias de falhas de mercado.
Para as teorias de falhas de mercado, o mercado financeiro apresenta varios
problemas de informacdo, ou informagdes assimétricas como também sao
conhecidas. Estes problemas tém origem no diferencial ou auséncia de informagdes
nas relagdes entre os agentes, o que torna inviavel a afirmagado de que os agentes
conseguem formular suas expectativas de forma racional, baseadas em iguais
quantidades e qualidades de informacdes. Devido a isto, as teorias de falhas de
mercado mostram-se contrarias a menores intervencdes, defendendo a necessidade
de politicas de regulagdo financeira que possam minimizar as assimetrias de
informacdes, bem como reduzir os efeitos negativos e potencializar os efeitos
positivos das externalidades geradas pelas atividades do setor financeiro, tornando o
funcionamento do mercado mais préximo do conceito de eficiente.

A hipétese da instabilidade financeira também contraria a Hipotese dos
Mercados Financeiros Eficientes, sendo favoravel a maiores intervencbes no
mercado financeiro, porém, devido a dindmica do mercado, esta maior regulagao
deve se manter em constante e permanente revisao. O papel da incerteza quanto a
formagdo de expectativas dos agentes e a andlise do processo permissivo de
concessao de crédito do sistema bancario estdo entre os principais argumentos
desta teoria.

Quanto as finalidades da regulacéo financeira, também apresentadas no

capitulo 2, demonstrou-se que as atividades do setor financeiro influenciam, de
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maneira significativa e diversa, a economia como um todo, sendo possivel e
necessario, portanto, a implementagcdo de politicas e normas de regulagao,
principalmente quanto a expansdo do crédito e a manutencido da estabilidade
financeira. Sao trés as principais tipologias de regulagéo financeira apontadas pela
literatura. A chamada regulacdo de condutas, que estabelece obrigagdes ou
procedimentos para os agentes participantes do mercado financeiro, autorizando ou
proibindo determinadas praticas. A chamada regulacao sistémica, que é voltada para
a protecdo do sistema financeiro como um todo, adotando mecanismos de
conformagao do mercado (redes de protegéo, seguros de depdsitos, gerenciamento
de liquidez, etc...). E por fim, a chamada regulagdo prudencial, que baseia-se na
criacao de regras e no estabelecimento de estruturas de fiscalizagdo e supervisao,
com foco na adogdo de politicas de gestdo das atividades financeiras e de
organizagédo do mercado.

Quanto ao retrospecto da regulagéo financeira no Brasil, discutido ao longo do
capitulo 3, foi concluido que desde o inicio do século XIX, até meados da década de
1960, observou-se uma regulacéo financeira bastante simplista se comparada aos
padrdes atuais, que acompanhava o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro
da época. Nao foi observada nenhuma influéncia tedrica especifica neste periodo,
que ficou marcado pelo comportamento remediador da regulagao.

A partir do inicio do século XX, foram observadas medidas que buscaram
disciplinar, integrar e ampliar as margens de seguranga da intermedia¢éo financeira
no pais. Estas medidas propiciaram o desenvolvimento das instituicdes financeiras.
O sistema bancario apresentou significativas taxas de crescimento no periodo de
1914 a 1945.

De 1964 até o final da década de 1970, o Sistema Financeiro Nacional
passou por uma verdadeira reestruturacdo, com o objetivo de modernizar as
estruturas de regulagao e supervisdo. Neste periodo foi criada boa parte da estrutura
de regulagéo ainda vigente no pais, como o Conselho Monetario Nacional, o Banco
Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios. Com isso, foram criadas
condicbes mais favoraveis ao crescimento do sistema financeiro, tendo sido
observados aumentos substanciais nos ativos de boa parte das instituicbes
financeiras. Além de desenvolver o mercado, as medidas adotadas aumentaram a
seguranga do sistema, pois foram fornecidos meios legais e monetarios aos 6rgaos
reguladores para que pudessem agir caso fosse necessario. Assim , & possivel

sugerir uma certa influéncia da hipétese da Instabilidade Financeira na formulagéo
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de algumas medidas adotadas neste periodo.

Do inicio da década de 1980, até os primeiros anos da década de 1990, a
regulacao financeira no Brasil acentuou a adocédo de praticas internacionais de
regulacdo, caracterizadas por uma maior liberalizagdo, com o objetivo de inserir a
economia brasileira nos fluxos de recursos estrangeiros. De fato, foi observado um
crescimento bastante significativo no fluxo de investimentos estrangeiros no pais a
partir do final da década de 1980. Importante é ressaltar que, apesar desta maior
liberalizagdo, a regulagéo financeira brasileira continuou avangando em termos de
regulacéo sistémica, realizando neste periodo uma atualizagdo nos mecanismos de
intervengdo. Desta forma, é possivel sugerir influéncia da Hipétese dos Mercados
Financeiros Eficiente na formulagao de algumas medidas adotadas neste periodo.

Em meados da década de 1990, a regulagao financeira brasileira deparou-se
com um ambiente econdmico bastante diferente do observado até entdo. Depois de
muitos anos, o sistema financeiro passaria a trabalhar num ambiente com a
auséncia da inflacdo, deixando claras algumas fragilidades deste sistema. Foram
necessarias a criacao de medidas especiais de saneamento ao setor bancario, que
contribuiram para a mudanga na composicao deste setor. Foi neste mesmo periodo
que o pais adotou os elementos do Acordo de Basiléia I. A partir dos anos 2000,
foram observadas uma série de medidas no sentido de melhorar a qualidade das
informagdes envolvendo os participantes do mercado financeiro, sendo a grande
reducdo observada nos indices de inadimpléncia, a partir de 2001, um dos possiveis
beneficios desta melhoria. Com isso, € possivel sugerir uma certa influéncia da
teoria das falhas de mercado na formulagdo de algumas medidas adotadas neste
periodo.

Fechando as discussdes realizadas no capitulo 3, foi possivel concluir que a
regulacdo financeira brasileira efetivamente evoluiu ao longo das fases
apresentadas. Nas fases inicialmente analisadas, foi possivel perceber dentre os
principais objetivos o de desenvolver os mercados financeiros, enquanto que,
notadamente apds a estabilizacdo da economia, foram observadas medidas com o
objetivo de corrigir possiveis falhas no funcionamento destes mercados financeiros.
Importante é ressaltar que, em todas as fases analisadas, a regulagdo financeira
brasileira buscou unir estes objetivos com a prote¢céo do sistema financeiro.

Quanto a atual estrutura da regulagéo financeira brasileira, discutida ao longo
do capitulo 4, é possivel concluir que influéncias de teorias mais liberais de

regulacéo, ou de maior desregulamentagédo, tem importante participagdo no atual
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arcaboucgo regulatério brasileiro. A influéncia das teorias envolvendo questbes
relativas a falhas de mercado também vem tendo importante participagao neste atual
arcabouco, afirmacao esta sustentada pelo histérico recente de adogdo de medidas
de regulagao prudencial.

A divisdo das atividades normativas e fiscalizadoras entre as instituicdoes
supervisoras, se da pela atribuicdo de responsabilidade por mercados especificos.
Neste sentido, 0 mercado mais relevante para o SFN é o Mercado Financeiro e de
Capitais. Sao quatro as instituicbes responsaveis pela normatizagao e fiscalizagéao
deste mercado. O Conselho Monetario Nacional (CMN), responsavel pela fixagcao
das diretrizes das politicas monetaria, crediticia e cambial do pais. O Banco Central
do Brasil, principal poder executivo das politicas tragadas pelo CMN. A Comisséo de
Valores Mobiliarios, responsavel pela normatizacdo e controle do mercado de
valores mobiliarios. E por fim, o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, responsavel por julgar, em segunda e Uultima instancia os recursos
interpostos das decisdes relativas a aplicagdo de penalidades administrativas.

Quanto a seguranga proporcionada ao sistema financeiro brasileiro pela atual
estrutura de regulagao financeira vigente no pais, também discutida no capitulo 4, é
possivel sugerir que as instituigdes financeiras no Brasil correm menos risco que nos
paises desenvolvidos, pois conseguem obter bons niveis de rentabilidade com
menores volumes de empréstimos e financiamentos, gragcas a combinagao de altas
taxas de juros basicas e elevado spread bancario. A questdo de o governo controlar
instituicdes financeiras que ofertam grande parte do crédito a setores chave da
economia (BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal) também deve ser
considerada quanto a seguranga do mercado de crédito. Desta forma, a seguranga
deste mercado no Brasil também pode estar ligada a este ambiente, e ndo somente
as medidas de regulagdo financeira vigentes. Todavia, alguns argumentos
evidenciam que a regulagao financeira pode ter mesmo importante participagao
nesta questdo da seguranga, como no caso do mercado de crédito imobiliario,
significativamente seguro devido as regras rigidas do Sistema Financeiro da
Habitacao.

No caso do mercado de titulos, é possivel concluir que a regulagéo financeira
brasileira tem evoluido nesta questdo da seguranga nos ultimos anos, através de
alteragbes positivas na legislagdo que rege as empresas de capital aberto e o
mercado de titulos e valores mobiliarios.

Fechando as discussdes realizadas no capitulo 4, € possivel sugerir que a
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regulacao financeira brasileira tenha efetiva participacédo na questao da seguranga
proporcionada ao Sistema Financeiro Nacional, e, para isso, o governo tem
importante participagdo, ndo somente através das instituigdes supervisoras (CMN,
Bacen e CVM), mas também através de instituigdes operadoras do (BNDES, Banco
do Brasil e CEF).
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