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ABSTRACT

The major objective of this paper is to identify, in the light of economic theory and of recent
Brazilian and foreign institutional experiences, the best alternative for the reform of the
regulatory framework of the domestic financial system, encompassing capital markets,
insurance and private complementary social welfare.

This paper is divided into four sections: in the first part, we identify the changes in the
international and domestic financial systems, currently in an accelerated process of integration
(search for similar rules and standards) and convergence (leveling of operational procedures).
Next, we evaluate the potential impact of this new environment upon Brazilian economic
development. In the second part, we analyze the concept of financial markets efficiency, where
a contractualist view of the relationship involving suppliers and consumers of financial services

is exposed. We also identify the major differences of focus among the several trends of

regulation of the capital markets, insurance and private complementary social welfare

In the third part, we present the concepts and the functions of a typical regulatory agency and
alternative models of market regulation. In particular, we explore the differences between a
regulatory model in which there are several regulatory agencies, each acting in segmented
markets, as opposed to one in which there is single agency that regulates, supervises and
oversees all the indicated markets. In the forth and last part, we analyze the Brazilian case,
attempting to identify, in the view of economic theory and recent experiences in other countries

of the world, the best alternative for reforming present legislation.

The basic recommended conclusion is to undertake studies that lead to the
establishment of a single regulatory agency, congregating the functions currently performed by
the Brazilian Securities Commission (CVM), the Superintendency of Private Insurance (Susep)

and the Secretariat of Complementary Welfare (SPC).
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SUMARIO

O objetivo principal deste trabalho foi identificar, a luz da teoria econémica e das
recentes experiéncias institucionais brasileiras e as vivenciadas em diferentes paises do mundo,
a melhor alternativa para reforma do atual marco regulatério do sistema financeiro nacional

(mercados de capitais, de seguros e de previdéncia privada).

O trabalho foi dividido em quatro partes: na primeira parte, foi identificado as
principais mudangas em curso no sistema financeiros internacional e nacionais, atualmente,
em processo acelerado de integracéo (busca de padrdes e regras semelhantes) e convergéncia
(isonomia nos procedimentos operacionais), em seguida avalia os impactos potenciais deste
novo ambiente sobre o desenvolvimento econdmico do Brasil. Na segunda parte, analisamos o
conceito de eficiéncia em mercados financeiros, onde foi exposta a visdo contratualista da
relacdo envolvendo ofertantes e consumidores de servicos financeiros bem como revelamos as
principais diferencas de enfoque entre as diversas vertentes de regulacdo dos mercados de
capitais, de seguro e de previdéncia privada. Na terceira parte, apresentamos 0s conceitos e as
funcbes de uma agéncia de regulacdo tipica e os modelos alternativos de regulacdo de tais
mercados. Em destague procuramos, apresentar as diferencas entre 0 modelo de regulacéo
envolvendo varias agéncias, operando em mercados segmentados, e 0 de uma unica agéncia
que, regule, supervisione e fiscalize todos os mercados citados. Na quarta e Ultima parte,
analisamos o caso brasileiro, procurando identificar, a luz da teoria econémica e das recentes
experiéncias em curso em diferentes paises do mundo, a melhor alternativa para reforma da

atual legislacéo que rege os mercados em estudo.

A concluséo bésica do estudo foi que seria recomendavel envidar estudos que levassem
a criacdo de uma agéncia de regulagdo Unica, congregando as atuais fungdes exercidas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (Susep),

Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).



1 - Introducéo

Ao longo da tltima década, o sistema financeiro internacional passou por um intenso
processo de transformacdes estruturais, no qual se destacam as influéncias derivadas de dois
fatores. O primeiro foi a unificagdo monetaria na Unido Européia e a consequente criagdo do
“euro” e o segundo, as recentes mudancas na legislacdo bancaria norte-americana que
possibilitaram aos intermediarios operarem em diversos setores simultaneamente. Juntos, esses
dois eventos colaboraram para o desenvolvimento de um mercado global de ativos financeiros
bem como contribuiriam para a transformagéo profunda da natureza da prestacao dos servicos

financeiros com destaque para os seus efeitos sobre as atividades de seguros e resseguros.

As instituicdes financeiras, antes limitadas as fronteiras nacionais ou regionais, foram
transformadas em instituicGes universais de prestacdo de servicos financeiros. A globalizacao
financeira estimulou a criacdo de novas alternativas de investimentos e a conseqlente
ampliacdo das fontes de captacdo de recursos para as companhias. O uso mais intensivo de
servicos financeiros e de derivativos sobre valores mobiliarios contribuiu para o
desenvolvimento de operacbes envolvendo a securitizacdo de ativos e as combinacdes de
derivativos sobre ativos financeiros em contratos de seguros. O fim da segmentacdo da
atividade bancaria gerou como conseqliéncia o aparecimento de mercados financeiros
integrados e convergentes, onde a oferta de produtos e servigcos tem, frequentemente,
caracteristicas hibridas. Da mesma forma, uma mudanca importante encontra-se em curso na
oferta da prestacao de servicos financeiros, a antiga sistematica de tratamentos personalizados,
foi substituida por relacdes contratuais formais e impessoais, 0 que exige por parte dos agentes
reguladores de uma maior preocupacdo com a tipificacdo de fungdes, direitos e obrigacdes em
acoes que envolvam de um lado instituicdes financeiras, gestores, administradores,

controladores, investidores e de outro consumidores de servigos financeiros.

No novo mercado, propriedades tipicas de ativos mobiliarios sdo adicionadas a
produtos até entdo qualificados como servigos anteriormente qualificados como produtos

bancarios ou atividades de seguros. E, em decorréncia do crescente processo de



desregulamentacéo, a administracdo dos fundos de previdéncia privada se aproxima da dos
fundos mutuos de investimentos. As principais diferencas entre tais modalidades de fundos se
encontram, primeiro, no tratamento fiscal (por exemplo, a existéncia de beneficios fiscais no
caso dos fundos previdenciarios) e, segundo, na presenca de custos elevados associados a saida
de posicoes, as restricdes a livre mobilidade entre ativos ou, ainda, limites para a constituicao
de carteiras mais agressivas (principalmente, naqueles fundos vinculados ou tipificados como

entes de acumulacao de renda com objetivos previdenciarios).

No ambiente de rapida convergéncia dos ativos financeiros para categorias uniformes,
as diferencas principais sdo fixadas pelo aparato regulatério, que especifica o contetido minimo
de informacdes relevantes sobre a natureza das operacdes, 0 grau de risco associado e a garantia
de transparéncia nos atos de gestdo. Esta envolve, simultaneamente, atividades tipicas dos
bancos comerciais, de investimento, segurador e companhias e gestores de recursos. Igual
conjunto informacional também deve ser disponibilizado pelas companhias ou pelos 6rgdos do
sistema de distribuicdo de servigos (corretoras e distribuidoras) quando ocorrem assimetrias
informacionais entre agentes e principais (investidores e consumidores de servicos). Os
administradores de recursos e gestores de fundos devem dispor de diferentes instrumentos
analiticos para a avaliagdo dos riscos envolvidos nas posi¢des assumidas. A razdo de tais
preocupacdes é que a natureza dos servigos financeiros difere da encontrada nos servigos
tradicionais: distor¢des comportamentais dos ofertantes daqueles servicos podem colaborar
para o desenvolvimento de assimetrias informacionais ou para a realizagdo de operagdes com
probabilidades de ocorréncia de riscos sistémicos, cujos impactos sobre a alocacdo da poupanca

e 0 crescimento econdmico de um pais sdo notoriamente negativos.

Um segundo conjunto de preocupac@es regulatorias esta relacionado aos instrumentos
de defesa dos direitos de investidores e consumidores frente aos entes do mercado nas relaces
que envolvam a adesdo a contratos de prestacdo de servicos financeiros. Contratos financeiros,
por sua propria natureza, sdo arriscados, pois se plasmam no futuro, onde prevalece o

imponderavel. Dai a sua dependéncia da bonna fide e a importancia da existéncia de meios
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legais efetivos para o fiel exercicio do cumprimento das obrigagdes contratuais, contraidas na
relacdo de prestacdo de servigos financeiros ou a defesa de pactos ou direitos provenientes de

""contratos societarios".

Como se sabe, ao longo dos ultimos anos, o Brasil empreendeu processos de abertura
ao exterior, estabilizacdo monetaria e reducdo da presenca do Estado como empresario.
Entretanto, tais transformacdes ainda ndo foram suficientes para recuperar as altas taxas de
crescimento econémico que foram a marca da economia brasileira até o inicio da década de 80.
Prova disso € que, medida a precos constantes, a taxa de investimento passou de 18,3% do PIB,
na média de 1980-90, para 15% do PIB, entre 1991 e 2001 (dados do IPEA). Observa-se, pois,
que ainda faltam condicGes para o pleno aproveitamento de toda a gama de projetos e
alternativas de inversdes disponiveis na economia brasileira. Para além das reformas
macroeconémicas consensualmente vistas como necessarias, cabe notar que a otimizagdo de
aproveitamento de tais alternativas somente € factivel quando o mercado tem a sua disposi¢éo
um amplo conjunto de instrumentos de defesa dos investidores e aplicadores em titulos e/ou
ativos financeiros, protegendo, preferencialmente, os consumidores de servigos financeiros. E
ai, no plano microeconémico, que se insere a proposta de mudanca no modelo regulatério do

sistema financeiro nacional, objeto de nosso estudo.

Diversos trabalhos de pesquisa econdmica acerca de varios paises do mundo ja
apontaram para a existéncia de uma forte correlagdo entre desenvolvimento de sistemas
financeiros e desenvolvimento econémico. A eficiéncia do sistema financeiro se mede pela
capacidade de transformacdo da poupanca da sociedade em investimentos produtivos,
constituindo tal transformacdo a razdo de existéncia dos intermediarios financeiros e dos
mercados de capitais, bancario e de seguros. O mercado como um todo deve ser capaz de prover
produtos ou servicos financeiros - com caracteristicas de fundos de investimentos, opcdes sobre
ativos, e outras opgdes de investimentos - que oferecam alternativas completas aos demandantes

e preencham as necessidades dos aplicadores na disponibilizacdo da poupanca nacional.
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Porém, a oferta de instrumentos financeiros em grande escala sé possivel quando a
regulacdo estatal — entendida como o conjunto de normas e regras para a fiscalizacéo,
supervisdo e monitoramento do mercado — € capaz de garantir o equilibrio informacional entre
os participantes. E especialmente importante que o Estado defenda a integridade dos mercados
sob sua supervisdao de modo a que seja possivel o aproveitamento de todo o conjunto das
oportunidades disponiveis num quadro em que prevalecam critérios rigidos de solvabilidade

das instituicdes e nos mecanismos de garantia ao bom funcionamento dos mercados.

Em varios paises do mundo, a regulacdo estatal dos mercados de capitais, seguros e
previdéncia privada tem sido alvo de mudancas de escopo e enfoque. Essa mudanca tem
ocorrido como resposta aos processos globalizacdo do mercado de ativos e servicos financeiros.
As principais mudancas dizem respeito a integracdo dos diversos 6rgaos de regulacdo que,
antes, (eram a) segmentados por areas de atuacdo, b) orientados para a regulacédo de atividades
e produtos com caracteristicas pouco mutaveis e c) ofertados em ambiente de baixa competicgéo,
com restricdes a plena mobilidade e limites a oferta cruzada de servigos para mercados

integrados.

O modelo tradicional est sendo substituido por ambientes regulatorios que estimulam
a integracdo do mercado local com o global, assegurando direitos e obrigacGes e protegendo
investidores e consumidores. Acredita-se que tais atributos contribuam para a existéncia de
uma situacdo estavel em que, no processo de formacgdo de precos dos ativos, os agentes
econdmicos tem acesso a todas as informacdes relevantes para a tomada de decisédo de compra
ou venda e 0s custos e as restricdes operacionais ndo afetam as posi¢des dos investidores ou
consumidores. Ceteris paribus, essa conjugacéo de forgas tém colaborado para que os sistemas
de intermediag&o financeira se tornem mais eficiente, com efeitos positivos sobre a alocagdo da

poupanca e sobre o processo de desenvolvimento econdmico.

O Brasil, a despeito de contar com legislacdo abundante e sistema diversificado de

regulacdo de mercados de valores mobiliarios, de seguros e de previdéncia, ainda ndo conseguiu
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desenvolver um sistema financeiro onde produtos e servicos financeiros sdo ofertados em
condicdes que compatibilizem os interesses dos diversos atores e, a0 mesmo tempo, assegurem
um ambiente de protecdo aos investidores. Ou seja, um mercado financeiro que corresponda
aos anseios de maximizacdo dos beneficios do segmento demandante, resguardados os do
segmento ofertante (instituicdes financeiras, companhias seguradoras, planos de previdéncia
privada e administradores e gestores de investimentos), e proporcione uma alteracdo estrutural
na alocacdo da poupanca, transformando-a em fonte permanente de eficiéncia econémica com

impactos decisivos sobre o processo de desenvolvimento econdémico.

Conforme andlise da experiéncia internacional, resulta claro que, no Brasil, sobressai
a inexisténcia de um ambiente regulatério que assegure aos investidores e consumidores de
servicos financeiros condicGes para o pleno exercicio de seus direitos. Para que isso ocorra,
cabe implementar uma reforma do sistema regulatério que afirme, inicialmente, a autonomia
operacional, financeira e orcamentéria, dos orgéos reguladores. A concesséo de tal autonomia
deve ser estabelecida de par com a fixacdo de metas de desempenho, transparéncia nos atos
praticados e a assunc¢éo de responsabilidades compartilhadas entre a(s) agéncia(s) de regulacéo
e os entes regulados. Ademais, a eficiéncia na conducdo da regulagéo exige a integralizacao das
responsabilidades em entidades com objetivos claros e bem definidos. No exercicio das
atividades de fiscalizacdo e supervisdo de mercados, os 6rgdos reguladores devem ser dotados
de uma visdo “estrutural”, em conformidade com as novas caracteristicas dos mercados nos

quais os servigos financeiros sdo ofertados de forma integrada pelos diversos entes do sistema.

Isto posto, a recomendacdo principal do estudo é que, mercé de ampla reforma no
aparato legal que rege a atual estrutura regulatéria dos mercados de capitais, de seguros e de
previdéncia privada, seja estimulado os estudos e o debate legislativo voltados paraa criacéo
de uma Unica agéncia, que seja responsavel pelas funcdes de regulacdo, supervisdo e
fiscalizacdo desses mercados em substituicdo as agéncias segmentadas atuais. A reforma
deveria aperfeicoar os direitos dos consumidores de servigos financeiros e dos investidores e a

unificacdo de tais funcdes em um Unico 6rgdo regulador, por assegurar e garantir  maior
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protecdo aos investidores, constituiria um forte estimulo para o aumento da competitividade e

da eficiéncia dos mercados financeiro, segurador e de capitais do Brasil.

2 — Desenvolvimento Econdmico e Sistema Financeiro

Diversos trabalhos de pesquisa econémica, aplicados a varios paises, ja& apontaram a
existéncia de uma correlagdo positiva e de primeira ordem entre desenvolvimento de sistemas
financeiros e desenvolvimento econémico. A atencdo especial concedida aos mercados
financeiros se deve ao fato de que, dentre todos 0s setores da economia, séo eles que, em geral,
conseguem uma adaptacdo mais rapida a nova realidade de um mercado globalizado e nédo
segmentado de ativos financeiros. A eficiéncia na resposta a situacdes de desequilibrio por parte
dos mercados financeiros tem obrigado os governos de varios paises a analisarem as
conseqliéncias desse processo sobre a economia real, incentivando as pesquisas voltadas para a
identificacdo de elementos empiricos que confirmem a existéncia e a intensidade da citada
correlacdo positiva entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econémico de
um pais bem como da conectividade entre os fatores de crescimento econdmico de um pais
isolado e os movimentos da economia global. Além disso, € preciso saber se existe uma relacéo
de causalidade estavel entre as varidveis em estudo e, em caso positivo, se é factivel a

identificacdo da direcdo da relacéo.

As evidéncias revelam que os indicadores de desenvolvimento financeiro constituem,
de fato, um bom sinalizador do comportamento da trajetoria futura das taxas de crescimento da
economia sendo também responsaveis por mudancas nos niveis de poupanca, com efeitos
diretos sobre a eficiéncia alocativa do capital, ou seja, contribuem significativa e positivamente
ao processo de acumulagdo do capital. Os potenciais efeitos de segunda geracdo estdo
relacionados com a definig&o, o uso e a intensidade da combinacao de algumas tecnologias. As
abordagens comparativas entre paises (do tipo cross-country!) documentam periodos extensos

em que a presenca de um sistema financeiro desenvolvido (Allen e Gale, 1999), ou sua auséncia,

! Estatisticas comparativas de e entre variaveis selecionadas de paises.
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contribuiu de forma significativa para a explicacdo e a determinacdo da velocidade e da
trajetoria da taxa de crescimento e do proprio padrdo de desenvolvimento econdmico de um
determinado pais. No entanto, os estudos efetuados recentemente nao sdo conclusivos quanto a
existéncia de co-integracdo entre as variaveis ou no que diz respeito a consisténcia da relacao

de causalidade (Wallace, 1988; Allen e Gale, 1994, 1998a, 1998b e 1998c).

Na literatura econdmica, a intensidade e as raz6es de influéncia reciproca entre sistema
financeiro e crescimento econdmico estdo relacionadas a varios fatores. Em primeiro lugar, a
existéncia de um sistema financeiro desenvolvido facilita a negociacdo e a precificacdo de
ativos, pois colabora para diminuir o risco financeiro dos negocios (hedge); em segundo lugar,
contribui para a diversificacdo dos riscos, em suas diversas modalidades; e, por ultimo, ajuda
no monitoramento mais eficaz da gestdo e da governanca corporativa das companhias
(Brancato, 1997; Chew, 1997; Blair, 2000). Em uma dimensao macroecondmica (Tobin, 1998),
0 proprio sistema de trocas na economia torna-se mais eficiente na presenca de sistemas

financeiros e de mercados de capitais.

Nas avaliacGes tradicionais sobre a natureza da eficiéncia dos mercados, encontramos
freqlientemente referéncias as seguintes caracteristicas microecondémicas associadas com a

existéncia de mercados financeiros eficientes:

Baixo custo de transacgéo e informacao;

e Elevado grau de concorréncia de produtos e servicos;

e Elevada contestabilidade (possibilidade da entrada de novos ofertantes de servicos);

e Seguranca nas negociacoes e transferéncias de fundos;

e Correta precificacdo de ativos e passivos;

e Elevada liquidez nos ativos negociados e existéncia de condic¢des para a arbitragem

entre mercados;

15



e Atomicidade dos agentes;

e Perfeita mobilidade de capital;

e Inexisténcia de barreiras a entrada e saida dos mercados e entre mercados;

¢ Monitoramento regulatorio adequado e eficiente; e...

e Tributacdo neutra.

3- A Teoria dos Mercados Eficientes

A exploracdo desses conceitos, contudo, ndo € suficiente para o desenvolvimento de
uma teoria consistente sobre a formacdo de precos dos ativos e servigos nos mercados
financeiros ou de capitais, dada a presenca de elevada circularidade entre a formulagéo e a
definicdo do que os participantes do mercado, de forma empirica, entendem como eficiéncia.
O termo eficiéncia pode ser utilizado em varios contextos, tanto para definir caracteristicas
operacionais objetivas como para aspectos envolvidos no processo de formacéo dos pregos dos

ativos .

A eficiéncia operacional estd associada a custos baixos de transacao, isto €, aqueles
relacionados a intermediacdo de titulos e ativos. Em mercados eficientes do ponto de vista
operacional, a incidéncia de corretagens sobre as transacdes deve ser neutra e os efeitos da
intermediacdo e da incidéncia de impostos nao podem alterar a formacao dos precos dos ativos.
Ja o conceito de eficiéncia de formacao de precos esta relacionado com o atributo basico da
existéncia de mercados, o que significa que os precos dos ativos em qualquer momento do

tempo devem refletir todo o conjunto de informacdes relevantes e disponiveis aos participantes.

Para a elaboragdo de uma teoria sobre a natureza dos mercados eficientes, Sharpe
(1964) e Linter (1965) desenvolveram um instrumental tedrico mais consistente. A metodologia
utilizada pelos dois autores foi construida e desenvolvida a partir do arcabouco tedrico do que

se convencionou chamar na literatura de hipotese de eficiéncia de mercados (HEM), cuja
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formulacédo parte da premissa de que todas as informacdes relevantes que afetem a formacao
do preco ou o valor de ativos financeiros e valores mobiliarios (securities) estdo sendo usadas

a cada momento para precificar ou avaliar o preco do ativo em mercado.

Sendo assim, na formacéo dos precos dos ativos financeiros nos mercados encontra-
se expresso todo o conjunto de informacdes disponiveis, relevantes ou ndo. Portanto, nenhum
agente, de forma isolada, é detentor de alguma informacdo que possa alterar o preco de
equilibrio de qualquer tipo de ativo negociado. Em outras palavras, em um mercado dito

eficiente, ndo existem informacdes relevantes desperdicadas.

Para uma formulacdo do conceito de eficiéncia de mercado, cumpre definir primeiro o
que significa a expressao “o preco reflete todas as informacdes” (Fama, 1970) e depois no que
consiste “informacgao relevante”. A primeira esta associada ao retorno esperado com a aquisicao
de um ativo financeiro (valor presente do fluxo de dividendos acrescido do prego do ativo
esperado no futuro, sendo ambos divididos pelo prego da aquisi¢do do ativo). A segunda esta
relacionada com o que Fama (1971) qualificou de eficiéncia sob as formas fraca, semiforte e

forte.

1) Forma Fraca — E a hipotese que considera que os pregos correntes dos ativos financeiros
contém todas as informagbes que compradores e vendedores podem obter a partir das
negociacdes ocorridas no passado, do acompanhamento dos precos historicos ou da anélise
dos volumes transacionados, sendo essas informacdes perfeita e publicamente disponiveis
e a custos despreziveis. Nenhum comprador ou vendedor de acGes, titulos ou portfélios
representativos de titulos pode obter qualquer retorno além do normal ou qualquer beneficio

adicional ajustado pelo risco tomado.
2) Forma Semiforte — Significa que o prego de um ativo financeiro reflete todo o conjunto de

informacdes publicas (algo além do que as informagdes contidas nos precos e nas transaces

com 0s ativos).
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3) Forma Forte — Seria a situacdo em que os precos dos ativos refletiriam todo o conjunto de

informacdes disponiveis, de qualquer natureza e espécie, publica ou nao.

Uma coletdnea de estudos empiricos (Relly e Brown, 1998) sobre a eficiéncia nos
mercados mostrou que os mercados de capitais sdo eficientes no sentido fraco, ou seja, 0S precos
dos ativos negociados no presente refletem o conjunto de informac6es relacionadas com precos,
quantidades e volumes negociados no passado. No tocante a eficiéncia no sentido semiforte, 0s
trabalhos evidenciam que, de fato, existem situacdes em que alguns ativos, ou algumas
estratégias de portfolios podem ndo refletir todo o conjunto de informacGes publicas
disponiveis. Tais seriam 0s investimentos em carteiras ou ativos isolados que, por algum motivo
(pequenas firmas, qualidade de administracdo, ambiente econémico), apresentavam conteidos
informacionais que ndo estavam temporariamente refletidos nos precos dos ativos. Esse
contetdo informacional permitiria a construgdo de estratégias de compra e venda de ativo(s),
com resultados positivos e superiores ao retorno esperado para o indice de mercado (média

ponderada dos precos dos ativos).

Quanto a hipotese de eficiéncia no sentido forte, as analises sobre sua evidéncia
indicou primeiro a necessidade da distin¢do entre dois tipos ou classes de agentes: um estaria
associado ao desempenho de profissionais e gestores de recursos e o outro as atividades
relacionadas com insiders (individuos detentores de informacfes privilegiadas por que se
relacionam com ou operam para gestores ou administradores de companhias, controladores,
profissionais de andlise de desempenho de companhias, jornalistas etc.). Com relacdo ao
primeiro grupo, o resultado das pesquisas revelou que administradores e gestores de
companhias ndo tém conseguido, em geral, obter retornos consistentemente superiores a média
do mercado. J& com relacdo ao segundo grupo, no caso do mercado americano (Rose, Gruber e
Elton, 1998), os estudos mostrou indicios apontando na direcdo de que, em determinadas
circunstancias, algumas estratégias de compra e venda de ativos (a¢Ges) podem proporcionar

retornos superiores ao retorno médio de mercado, revelando a existéncia de um conjunto de
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informac0es relevantes detidas durante algum periodo de tempo por agentes econdmicos e que

ndo estdo disponiveis ou publicas.

Isso indicaria uma possivel contradicdo com a hipétese forte da HEM segundo a qual
em mercados de capitais eficientes ndo ha informacdes disponiveis no mercado ou de
propriedade de algum agente isolado que possam gerar lucros na compra ou venda de titulos ou
para uso em operacdes de arbitragem?. Esse é justamente o ponto que justifica a regulacdo em
mercados de capitais: a garantia da existéncia de situacdes de iniqiidade informacional nos

mercados.

A necessidade de regulacdo dos mercados financeira, de valores mobiliarios, de
seguros e de planos de previdéncia privada apresenta a mesma racionalidade que a intervencao
estatal na regulacdo dos mercados em geral. Em outras palavras, tal intervencdo busca
condi¢des para a maximizacao do bem-estar da sociedade, fato impossivel em situa¢fes em que
a formacéo de precos dos ativos financeiros apresenta sistematicamente distor¢des de natureza
alocativa ou informacional. A assimetria informacional levaria a um quadro em que 0S
investidores exigiriam um prémio pela incerteza, acarretando um aumento no custo de capital
da economia como um todo. Isso afetaria de forma negativa o processo de selecdo 6tima de
portfélios, redundando na exclusdo de alguns investimentos que apresentassem taxas de retorno
positivas e superiores a linha de mercado mas que se tornariam gravosos quando ponderados

por riscos compativeis com tal estado da natureza.

Em outras palavras, (a ocorréncia de distorgdes informacionais) aumenta o custo de

capital, b) leva ao racionamento de crédito em mercados financeiros, como demonstra o estudo

2 Em mercados eficientes, s6 ha um pre¢o para um ativo em negocia¢do a cada momento do
tempo, e ndo existem possibilidades de construcdo de operacdes de compra e venda de um ativo em
negociacdo que, realizadas em um mesmo mercado por um periodo instantaneo do tempo, sejam capazes
de proporcionar algum resultado positivo.
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de Libby (1981)3, c) impede a alocacdo 6tima da poupanca financeira e d) distorce as condicoes
de maximizacdo da exploracdo da fronteira eficiente de carteiras ou portfélios de ativos
financeiros, impondo restricdes na utilizacao de alguns projetos especificos ou na possibilidade
de combinagbes de projetos econdmicos. Nessas circunstancias, verifica-se uma reducdo no
conjunto de possibilidades de producdo da economia, significando, portanto, uma perda de

bem-estar para a sociedade.

4 - A Teoria Da Formacao de Precos nos Mercados de Valores

Mobiliarios (“Securities”)

Se cada investidor racional usar todo o conjunto de informagdes disponiveis para
avaliar os pregos de agOes, titulos e outros ativos financeiros e se ndo houver barreiras ou
restricbes operacionais para as operacdes de compra e venda de qualquer um desses ativos, 0S
precos negociados deverdo expressar todo o conjunto de informacdes relevantes detido pela
sociedade. Como resultado, nenhum usuario de algum conjunto de informag6es podera obter
retornos excepcionais pela compra ou venda de um ativo, nem mesmo em operacdes de
arbitragem, porque o conjunto de informages estara uniformemente distribuido por todos os
participantes. Dessa forma, um mercado € dito eficiente se cada ativo financeiro possuir uma

taxa de retorno normal compativel com o nivel de risco associado.

A metodologia mais adequada para a expressdo da relagdo comumente chamada de
CAPM (capital asset pricing model) parte da hipétese de que a relacdo entre o retorno sobre

um ativo de mercado e o retorno do préprio mercado pode ser expressa como sendo igual a

% “The information failure resulting from costly information search has long been recognised
by economic theorists (Stigler, 1971). It has been used to explain the impossibility of informationally
efficient capital markets (Grossman and Stiglitz, 1980), the existence of credit rationing in bank lending
practices (Stiglitz and Weiss, 1981), heterogeneity in consumers’ ability to gather product information
(Salop, 1977), and inelasticity of demand for financial services products (Brennan, 1995). Moreover,
prior empirical evidence suggests that the processing costs incurred by vulnerable investors in evaluating
financial information is likely to be higher han it is for more sophisticated investors” (Libby, 1981).
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E(Ri):Rf +ﬂ'[E(Rm)_Rf] (1)

Em que E(R;) mede o retorno esperado do ativo i; E(R,,) mede o retorno esperado
por uma colecdo ou um indice de ativos financeiros (portfolio de mercado); e g ¢ a taxa de
juros de um ativo sem risco (normalmente, a taxa de juros de um titulo publico de curto prazo).
A expressao LIE(R,)—R;] medeo prémio de risco que deve ser exigido por um investidor
tipico ao comprar ou manter um ativo i. Esse prémio € o resultado do produto de duas variaveis.
A primeira seria o retorno pela tomada de risco do proprio portfélio do mercado, acrescido ou
subtraido do beneficio adicional da escolha de um portfélio particular pelo investidor. Ja a
segunda mediria o fator de sensibilidade do retorno da carteira frente ao retorno do mercado,
em que, com portfolio neutro com relacdo ao risco de mercado, teriamos £ = 1; para carteiras

mais agressivas (em risco), > 1; em ativos ou carteiras mais conservadoras, < 1.

A principal contribuicdo da teoria HEM para o estudo das financas pode ser creditada
a compreensdo do processo de selecdo e construcdo de portfolios de ativos financeiros. Os
estudos de Markowitz (1957) forneceram os fundamentos tedricos que colaboraram para a
compreensdo do processo de formacgdo dos precos dos ativos nos mercados de capitais e
financeiros. A HEM indica a condigdo necessaria para que nesse processo esteja contida a
utilizacdo Otima de toda informacgdo disponivel e para que o preco de cada ativo seja
determinado pela interagdo da oferta e da demanda no mercado financeiro. O significado da
formulacdo permite-nos a elaboragdo de uma relagéo tedrica para o processo de formacao dos
precos dos ativos financeiros, que pode ser expressa na seguinte afirmacao: se o preco atual de
um ativo financeiro for indicado por P, e se o conjunto de todas as informag@es disponiveis no
atual momento (t) for definido como sendo £, sendo Pt* 0 preco esperado verdadeiro do ativo

i, entdo, de acordo com a teoria da HEM, teremos a seguinte equacéao:

R=ER

Q) (2)

A expressao mostra que o atual preco de mercado de um ativo qualquer (i) é a melhor

estimativa do verdadeiro valor do ativo. Dessa forma, cada valor verdadeiro de um ativo
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financeiro muda ou sofre variagdes no tempo em funcéo de alteracdes no estado da natureza ou
de situacbes na economia real que prevalecam no momento em que o ativo estd sendo
negociado. Se designarmos o estado da natureza dominante no momento (t) como sendo
definido pela variavel S, entdo a probabilidade de um estado qualquer ou particular da
natureza (S) que predomine no tempo (i) pode ser representada com sendo a Prob(S/£2). Assim,

o valor atual de um ativo (i) no mercado seria expresso como sendo:
P, =) P.Prob(s|2,) (3)

A concluséo da formulacéo teérica da HEM revela que o valor corrente de um ativo
financeiro (Pt) é igual ao valor verdadeiro esperado para o ativo, levando-se em conta a
ocorréncia de todas as possiveis situacdes conhecidas por compradores e vendedores do ativo
em transacdes de mercado. Sob a HEM, o preco de um ativo em qualquer momento do tempo
deve sempre conter todas as informagdes relevantes sobre a valorizagcdo ou a precificagdo do
ativo, incluindo as do presente e do passado. Dessa forma, a melhor previsdo sobre o preco
futuro de um ativo P.,; é o preco corrente desse ativo, porque qualquer nova informagéo que
apareca em t+1 é, por definicdo, ndo-previsivel. Portanto, o preco futuro serd uma simples

“flutuagao do atual prego do ativo” (Random Walk).

5- O Conceito de Assimetria Informacional

A teoria da assimetria informacional (Grossman e Hart, 1983; Vickers, 1988; Tirole,
1990; Arrow, 1963) aplicada a teoria das financas tenta responder a duas questdes. Uma se
refere ao que acontece nos mercados em situacdes em que, nos precos dos ativos financeiros,
ndo estdo contidas todas as informacdes relevantes disponiveis ou em que ha restricdes a
distribuicdo do contetido informacional 6timo, por conta de distor¢des nos precos ou devido a
formacdo de custos para a obtencdo das informagdes relevantes. A outra trata do que pode
acontecer na formagdo dos precos dos ativos financeiros se algumas informagdes importantes
para a decisdo de investimento apresentarem uma distribuicdo assimétrica entre os agentes

econdmicos.
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Cumpre, desde logo, procurar entender teoricamente o conceito de assimetria
informacional (Al). Segundo a teoria das financas, assimetria informacional ¢ a situacdo ou o
estado da natureza em que grupos, segmentos ou classes de agentes atuantes em determinado
mercado detém alguma informacéo relevante sobre o funcionamento, formacéo de precos ou
um metodo de avaliacdo de estados da natureza ou tém conhecimento de um conjunto de
informacBes sobre o comportamento esperado da trajetdria de precos de um ativo financeiro
especifico, de tal forma que, se determinada situacdo ocorrer, e essa informacao por algum
motivo nao estiver distribuida de forma uniforme sobre as expectativas dos agentes, o preco do

ativo sofrera mudancas expressivas.

No caso dos mercados de capitais, os candidatos preferenciais a posicdo de agentes
favorecidos, pela existéncia de bolsdes de contetudo informacional, sdo os administradores de
companhias, os formadores de mercado, os distribuidores de valores mobiliarios, os gestores
de fundos de investimentos, os jornalistas especializados, os analistas financeiros ou de
investimentos, as empresas de rating, as empresas de avaliacdo de investimentos, os atuarios,
0s membros das agéncias reguladoras, os auditores de companhias e profissionais de
corretagem. A captura da informacgdo sobre o processo de conhecimento e de formacéo da
assimetria informacional ndo implica em que algumas das atividades acima elencadas sejam
ilegais ou tenham como origem ag¢des ou praticas ilicitas. Pela natureza dos servicos prestados
ou em decorréncia de habilidades analiticas especificas, essas dotacdes de “cunhas de

informacdes” decorrem de atividades operacionais tipicas das fungdes dos citados agentes.

A esse respeito podemos mesmo afirmar que a natureza e a qualificacdo de habilidades
especificas contidas no processo de dotacdo de capital humano desenvolvido tipicamente nas
escolas de economia e financas repousam justamente na possibilidade de preparar, de forma
diferenciada, agentes capazes de capturar informagdes relevantes que ndo estejam incorporadas
aos precos dos ativos em mercado. E importante ressaltar que a assimetria informacional néo

decorre da simples diferenca de opinides quanto a estados da natureza associados a distribuicao
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de probabilidades sobre retornos esperados de ativos (ou, como se costuma chamar, de

“mutagdes de consenso” ou “expectativas heterogéneas”).

Em trabalho desenvolvido em 1996, Chevalier e Ellison analisaram em que condicGes
alguns administradores de fundos de investimento teriam desempenho melhor do que os
apresentados por outros gestores. Para eles, o importante é saber quais as caracteristicas
comportamentais dos elementos da amostra. Frequentemente, os meios de comunicacdo e a
propaganda dos gestores de recursos tentam vender a imagem de que, na atividade de gestao de
fundos mutuos, existem alguns administradores que sdo melhores que outros e com resultados
mais favoraveis. Para os autores, o principal fator a ser considerado por um investidor ao
realizar um investimento € conhecer as credenciais daquele que pretende ser o administrador
“ideal” dos recursos. Ou seja, os indicadores de desempenho e de credibilidade da instituicdo e
do gestor deveriam ser os fatores determinantes na analise do retorno esperado pela aquisi¢céo
de uma quota de um fundo de investimento. Partindo dessa hipdtese, os autores tentaram
estabelecer uma relagéo entre a desempenho dos fundos e algumas “caracteristicas” de seus
administradores, ou seja, o trabalho faz uma regresséo estatistica entre as variaveis retorno de

um fundo acima do mercado e as caracteristicas dos seus administradores.

As conclusbes foram as seguintes: administradores mais novos conseguem
rentabilidades superiores a dos mais velhos e aqueles que freglientaram escolas mais
qualificadas* atingem retornos maiores. A varidvel dependente da regressdo é o retorno acima
do mercado, ou seja, 0 excesso de retorno de um fundo. As variaveis independentes: sdo idades
do administrador, pontuacdo média da escola no ranking correspondente e posse de um curso
especializado (MBA etc). As conclus@es alcangadas mostram que tais caracteristicas tém efeito

na determinacgéo do retorno de um fundo.

4 O trabalho selecionou essa variavel da lista das melhores universidades americanas,
segundo o ranking de prestigio e importancia académica.

24



Os dois primeiros fatores tém alta significancia estatistica. A diferenca entre um
administrador que frequentou uma escola de alta qualidade e outro que freqiientou uma escola
de média qualidade chega a mais de 1% no tocante ao retorno anual esperado. Com relagédo a
idade, a conclusao foi que, na media administradores com vinte anos a mais de idade, que outro
na mesma categoria alcanca um retorno, em média, 1,7% .aa mais baixo. A obtencéo de cursos
especializados (MBA etc) no mesmo trabalho seria responsavel por um retorno na media 0,6%
superior ao ano. Outras descobertas foram as seguintes: administradores mais novos e que
frequentaram as escolas tidas como melhores tendem a trabalhar para fundos que cobram taxas
de administracdo mais baixas e cujos portfolios possuem um beta maior (mais agressivos que o
indice de mercado). A rotatividade no emprego é mais observada entre 0s mais novos. Isso quer
dizer que depois de um ano ruim, de maus resultados, a probabilidade de que um administrador

seja substituido é maior entre 0s mais novos.®

A concluséo principal foi de que alguns administradores sao melhores que outros na
tarefa de “coletar e analisar informagdes em um mercado de ativos que ndo ¢ exatamente
eficiente”. Tal conclusdo ¢ plenamente aceitdvel, uma vez que alguns individuos podem
apresentar caracteristicas que permitam desempenhos diferenciados. E isso ndo € privilégio dos
administradores de fundos, pois todas as profissdes exigem, de alguma forma, habilidades que

irdo, de fato, determinar se o profissional é qualificado ou ndo em sua atividade.

O que o trabalho de pesquisa nos revelou, realmente, foi a ocorréncia de assimetria
informacional dentro do segmento de gestdo de fundos. Assimetria informacional, nesse
contexto, implica a existéncia de informacgdes ou o conhecimento, por parte de um agente
especifico, de uma estratégia de avaliagdo de precos de ativos financeiros ou, ainda, a
elaboracdo de um método de precificacdo que, aplicado a determinada situacdo de mercado,

pode distorcer a formacdo do preco de um ativo em negociacdo A presenca de distribuicdo

® Efeito Survivor — Conjunto de estratégias adotadas por gestores de fundos de investimento,
gue tem como objetivo a convergéncia de resultados visando a permanéncia do gestor do fundo no
emprego.
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assimeétrica estd associada com variac6es qualitativas e quantitativas no contetdo informacional

disponivel.

A existéncia de assimetria informacional ndo entra em contradi¢do com as formas fraca
e semiforte da HEM, pois a propria formulacdo da hipotese admite alguns mecanismos de
distribuicdo ndo-homogénea no tempo de conteudo informacional entre os agentes. A
complicacao para os mercados eficientes surge quando os retornos das operagdes de mercado
sdo, sistematicamente, superior aos normais e a distribui¢do da informacdo comeca a apresentar
elevada concentracdo em determinados agentes ou segmentos do mercado. Ou seja, num estado
em que a assimetria se torna muito forte, indicando a existéncia de falhas de mercado ou
barreiras na distribuicdo e no uso das informacdes, as distor¢bes na formacao dos precos dos
ativos contribuem para a alocacao improdutiva de recursos ou, no limite, o colapso na confianca

das regras préprio mercado .

A principal conseqliéncia negativa de um ambiente de forte assimetria informacional
é, em primeiro lugar, a possibilidade de surgirem desincentivos a intermediacao financeira (e,
portanto, restricdes a alocacéo eficiente da poupanga financeira), a partir do desenvolvimento
de um ambiente operacional em que um dos participantes ndo consegue ou é incapaz de avaliar
de forma adequada os riscos envolvidos em determinadas operagdes vinculadas com grupos ou
classes de clientes. Em segundo, tais imperfeicdes podem acarretar distor¢Oes na oferta e na
demanda de servigos, com implicages na formacgédo dos precos ou na quantidade do servico.
Em consequéncia, o ofertante dos servi¢os pode estar assumindo riscos ndo-dimensionados ou

avaliados de forma inadequada.

5.1 — Assimetria Informacional e a Economia dos Contratos

No universo da prestacdo de servicos financeiros, observamos que ha relagdes
contratuais implicitas entre, de um lado, os ofertantes de servicos (bancos, seguradoras,
emissores de valores, entes de distribuicdo, entidades de mercado, sistemas de negociacao e

gestores de recursos) e, de outro, os demandantes e 0s consumidores de servicos (investidores,

26



acionistas minoritarios, beneficiarios de planos de previdéncia privada, segurados,

custodiantes).

O contrato, segundo Salanie (1995), pode ser explicito e formalizado em um acordo
escrito, como também pode ser implicito, ndo-escrito, mas dotado de regras de comportamento

e obrigacdes entre as partes fixadas pela tradi¢do, costumes ou direitos adquiridos.

Um contrato do tipo explicito pode ser garantido pelas partes envolvidas ou  por
terceiros, mediante a assuncdo de responsabilidades e obrigacdes ou até mesmo, por uma

entidade de liquidacdo de negocios e custodia de valores.

A condicdo para a existéncia ou a tipificacdo de uma relacéo, para ser entendida como
um contrato, estd na qualificacdo de trés entes. O primeiro seria denominado lider ou principal,
aquele que representa ou 0 que propBe o0 contrato ou o pacto; o outro seria o tomador, também
chamado de agente, aquele que aceita ou rejeita as clausulas de um contrato; e, finalmente, o
objeto do contrato, que seria 0 conjunto de clausulas, termos e condi¢Ges de existéncia da

relacdo pactuada entre as partes (principal e agente).

A preocupacao essencial da teoria dos contratos acerca da assimetria informacional
esta na analise das caracteristicas dominantes nas relaces contratuais e na avaliagdo das
mutacgdes nas agdes dos agentes quando ocorrem mudancas ou alteragbes no comportamento

das partes em diferentes situacdes de distribui¢do de informacdes.

Outro ponto importante da teoria encontra-se na identificacdo e qualificagdo das
situacOes observadas nas relacdes contratuais. A literatura identifica trés situacdes: a de risco
moral (moral hazard), a selecdo adversa e a sinalizacdo. Na situacdo de risco moral, temos,
como caracteristica marcante, a dificuldade do ente principal em acompanhar e monitorar o
comportamento (a¢des, decisdes) do agente apds o inicio da relagdo contratual (seguros sobre

automaveis, € um exemplo). Nesse caso, temos a configuracdo da necessidade de internalizacéo
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de incentivos nos termos contratuais, como uma forma de minimizar os efeitos da distor¢éo

informacional.

Na selecdo adversa, antes do inicio da relacdo contratual, o agente € detentor de uma
informacdo importante que ele ndo revela nem antes nem depois da execucdo do contrato
(exemplo, a existéncia de alguma doenca, falha, defeito). Essa informacéo, se revelada ao ente
principal, afetaria as condi¢Ges do contrato, precos ou franquias. A solucdo para esse problema
envolve o oferecimento de contratos alternativos associados a diferentes situacdes ou a
simulacdo de varios estados da natureza ao agente para que, na escolha entre as alternativas

possiveis, este revele o contetido da informacéo detida sobre a forma privada.

Por altimo, ha a questdo da extracdo do sinal, ou da sinalizacdo, que esta relacionada
a situacdo em gque uma das partes conhece ou detém alguma informacao relevante que sé podera
ser decodificada pelo outro agente mediante 0 acompanhamento e 0 monitoramento constante
do comportamento da parte que possui a informacédo relevante (fiscalizacdo da solvéncia de
instituicBes financeiras, dilemas societérios, distribuicdo de dividendos, apropriagdo do fluxo

de caixa de uma companhia).

5.2 — A Oferta de Servigos Financeiros e o Papel da Intermediagdo

A teoria da economia da informacdo (Arrow, 1984) sugere que a construcdo de
contratos 6timos dos instrumentos (produtos e servicos), mercados e instituicbes financeiras
tem como objetivo diminuir os custos de informacdo e transagéo, facilitar a relacdo entre os
agentes poupadores e demandantes de fundos, alongar os prazos de aplicacdo, prover crédito e

contribuir para a diminuicéo das assimetrias informacionais.

Ha na literatura evidéncias de que a contribuicao positiva dos sistemas financeiros para
0 crescimento econémico se da por meio da reducdo que aqueles proporcionam nos custos de

informacdo e de transacdo. Tal reducdo colabora para a obtencdo de ganhos de eficiéncia
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alocativa na formacgdo das taxas de poupanca e para a racionalidade nas decisGes de
investimento. Num segundo plano, diferentes taxas de crescimento econdmico de longo prazo

seriam explicadas por variacdes nos estimulos a inovacéo tecnologica.

Uma preocupacéo de cunho mais institucionalista advoga uma viséo funcional para o
entendimento do papel dos sistemas financeiros no crescimento econémico. Esse enfoque se
concentra nos lacos entre o crescimento e a qualidade das funcBes providas pelo sistema
financeiro.® Nessa formulacdo, hd pouca evidéncia que corrobore a tese de que deve ser
atribuido a um dnico instrumento financeiro, como a moeda, ou a uma instituicdo em particular,
como os bancos ou mercados de capitais isolados, a explicacdo de efeitos sobre o crescimento

econdmico.

De fato, a resposta a questdo € mais complexa. O funcionamento eficiente de um
sistema financeiro e, portanto, sua capacidade de afetar positivamente o crescimento econémico
de um pais, depende de variaveis ndo econdmicas. Ou seja, as variaveis que apresentam maior
poder de explicacdo em regressdes estatisticas cuja variavel dependente é alguma medida de
desenvolvimento financeiro sdo aquelas associadas a indices representativos de qualidade e
eficiéncia de sistemas legais, sobretudo em termos de qualidade da execugéo das punicdes
(enforcement); que podem ser identificados pela presenca de marcos regulatorios que propiciem
monitoramento e fiscalizacdo &geis e de baixo custo e sistemas de defesa e protecdo de

investidores e consumidores eficazes (La Porta et alii, 1998, 1999 e 2000).

Entretanto, percebe-se que h& elementos adicionais na analise que dificultam
conclus@es definitivas. Comparagdes entre paises podem conter imprecisdes metodoldgicas

porque:

¢ O autor utilizou como referéncia para o desenvolvimento desta se¢do o excelente trabalho
de survey desenvolvido pelo professor Pedro Carvalho de Mello, do IBMEC/SP, e publicado na Revista
da CVM, — edicdo de set.-dez de 1999.
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e ocorrem mudancgas estruturais nos sistemas financeiros a medida que os paises

crescem,

e paises em situaces similares de desenvolvimento econémico podem apresentar
estagios diferentes de aperfeicoamentos de sistemas financeiros, legais e

regulatérios; e

e existem vantagens para o estimulo ao crescimento econdmico de longo prazo quando
sdo adotadas mudancas legais e regulatérias que criem uma estrutura financeira

orientada para o pleno funcionamento dos mercados.

A eficiéncia alocativa da poupanca financeira, gerada pela existéncia de sistemas
financeiros mais eficientes e integrados, produz um efeito positivo sobre a economia real que
consiste na disponibilizacdo de oferta de crédito de longo prazo para as firmas e consumidores
em volumes e condiges (inclusive taxas) adequados ao perfil da demanda. Pesquisas
desenvolvidas por Caprio Jr. e Kunt (1996) investigaram se o sistema financeiro de paises em
desenvolvimento tem disponibilizado tais niveis de financiamento adequados para as empresas
ou, caso contrario, se ha falta de crédito de longo prazo e se essa escassez pode afetar a

produtividade e o crescimento das empresas.

Com base em uma analise estatistica do tipo cross-country, 0s autores encontraram
significancia nas estatisticas, concluindo que as empresas de paises emergentes usam uma
quantidade de divida de longo prazo menor do que suas contrapartes em paises desenvolvidos.
A explicagdo apresentada pelos autores para a diferenca na composi¢do das dividas entre o0s
grupos de paises foi que a origem do problema deve ser creditada as caracteristicas das proprias
empresas, em especial & contribuicdo de macro fatores responsaveis por distor¢bes alocativas
tais como a presenca de subsidios governamentais, imperfei¢oes legais e institucionais, leis e
regras ineficientes de protecéo aos investidores e acionistas. Essas variaveis qualitativas acabam

quantificando, para mais ou para menos, o nivel do desenvolvimento financeiro do pais.
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A conclusdo do trabalho de Caprio Jr. e Kunt revelam que um maior nivel de
financiamento de longo prazo esté associado a existéncia de ganhos de produtividade. A anélise
do tipo cross-country, usando dados e indicadores econdmico-financeiros por empresa, mostrou
que, quando existe um mercado ativo de acGes em que credores e devedores estejam mais
capacitados a pactuar contratos financeiros de longo prazo, as empresas aparentemente séo
capazes de obter um crescimento mais rapido do que quando elas sé podem contar com recursos

préprios ou com crédito de curto prazo.

Outra importante constatacdo desse estudo € que os subsidios governamentais, na
maior parte dos casos analisados, colaboraram para aumentar o endividamento de longo prazo
das empresas, mas ndo alteraram de forma positiva a capacidade das empresas crescerem mais
rapido. Ao contrério, a conclusdo do trabalho é no sentido que, em alguns casos, os subsidios

poderiam estar associados a uma situacdo de perda nos indicadores de produtividade.

O desenvolvimento financeiro esta correlacionado a eficiéncia na intermediacdo
financeira. Alguns trabalhos empiricos, como os desenvolvidos por Beck, Levine e Loaysa
(1997), procuraram analisar essa questdo. A formulacdo metodoldgica do estudo partiu da

elaboracédo de duas questdes basicas:

4) Os intermediérios financeiros, sendo capazes de corrigir assimetrias de informacdo e, assim,
contribuir para reduzir custos de transacoes, exercem influéncia (efeito) sobre o crescimento

econdmico?

5) Sendo positiva a resposta a primeira questdo, que fatores poderiam explicar ou ser

determinante para a definicdo do nivel de desenvolvimento da intermediacdo financeira de

um pais?
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Os autores analisaram o problema da existéncia de causalidade entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico e, no que concerne aos determinantes do desenvolvimento

financeiro, procuraram avaliar, especificamente, 0s seguintes pontos:

6) O nivel do desenvolvimento da intermediacéo financeira exerce alguma influéncia (efeito)

sobre o crescimento econdmico?

7) Diferencas entre paises, especialmente as variaveis relacionadas com caracteristicas
institucionais e sistemas legal e contabil (por exemplo, direitos legais dos credores,
existéncia de eficiéncia no cumprimento dos contratos, transparéncia nos padrfes contabeis
etc.), podem explicar ou ser fatores significativos na identificacdo de estagios no nivel de

desenvolvimento da intermediacédo financeira de paises?

Metodologicamente, o trabalho utilizou duas técnicas estatisticas para estudar a
suposta relacdo de causa: uma estimativa do tipo cross-country com dados de 71 paises no
periodo de 1960 a 1995; e dados de séries de tempo confrontados com as estatisticas cross-

country.

Usando dois conjuntos de procedimentos estatisticos, em que sdo comparadas
variaveis instrumentais em conjunto com analises do tipo cross-country, o resultado do estudo
mostrou que o desenvolvimento da intermediagdo financeira exerce um impacto positivo e
significativo sobre o crescimento econdémico. Os dados também revelaram que diferencas entre
paises relacionadas com aspectos qualitativos de sistemas legais e contabeis podem ser fatores

importantes para a determinacédo de diferengas no desenvolvimento financeiro de um pais.

Em conjunto, as descobertas do estudo sugerem que reformas no sistema legal,
regulatorio e contébil, quando direcionadas para o fortalecimento dos direitos dos credores, para

a protecdo de acionistas e investidores e para mudancas que estimulem o cumprimento de
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contratos e dos atos juridicos perfeitos, podem colaborar de forma decisiva na aceleragdo do

desenvolvimento financeiro e do crescimento econdmico de um pais.

Seguindo a mesma metodologia de analise de indices de desempenho de mercados de
capitais, a partir de indicadores de natureza institucional, diversas pesquisas recentes tentaram
examinar as influéncias de sistemas legais, em conjunto com a avaliacdo do papel das
instituicbes, em especial as diferencas nas propostas das leis (Hirsch, 1998), sobre o
desenvolvimento financeiro. Busca-se, no estudo desse conjunto de instrumentos, uma
explicacdo para o papel do desenvolvimento dos mecanismos de protecdo a investidores e

credores na evolucdo do sistema financeiro de um pais.

Um trabalho ja classico utilizando essa abordagem foi elaborado por La Porta et alii
(1997). Esse trabalho segue a tendéncia recente de ampliar o universo tematico do estudo
tradicional da economia, com a incorporacdo de variaveis adicionais que ajudem na
compreensdo de seus fendmenos. Com isso, a teoria econémica tem avangado sobre diversas
areas do pensamento cientifico (Mercuro e Medema, 1997; Posner, 1998), servindo-se destas

como um instrumento auxiliar para a compreensao do fenémeno social.

O trabalho pretende desenvolver, através de uma analise objetiva, a “avaliacdo das
regras legais e dos instrumentos normativos que regem a protecéo e os direitos dos acionistas e
credores de companhias, enfocando a origem das regras (leis) e a qualidade do cumprimento
desses dispositivos pelos tribunais (enforcement) em analise de um universo de 49 paises”. A
modelagem é complementada com a realizacdo de testes estatisticos e econométricos que

corroboram as hipdteses formuladas.

Dentre as principais conclusdes do estudo, podemos destacar, em primeiro lugar, a
constatacdo de que as leis referentes ao mercado de capitais e de crédito diferem entre os paises,
diferenca ocorrendo, principalmente, no que diz respeito aos graus de protecao a investidores.
Este atributo legal seria definido com base na presenca dos seguintes elementos: existéncia de

garantia de direitos de representacdo (cada acdo um voto), transparéncia contabil, votos de
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acionistas por bloco (proxies), possibilidade de desvios de lucros por parte dos acionistas
majoritarios ou pela administracdo, eficiéncia dos tribunais, coeficientes de concentracdo de
acOes por investidores, existéncia de legislacdo que estabeleca percentuais minimos de acdes
para aprovacao de propostas para a dissolucdo de empresas e distribuicdo dos beneficios, risco
de alteracGes contratuais forcadas por parte do governo, risco de confisco e expropriacao de
patrimdnio e corrupcdo no governo (medida pela existéncia de possibilidade de concessdo de
licencas e ou concessdes de servicos e utilidades publicas por critérios ndo-maximizadores de

bem-estar para a sociedade).

Em segundo lugar, ha também, diferencas significativas entre as legislacdes dos paises
quanto a protecdo e a efetiva possibilidade do exercicio das garantias oferecidas em operacoes
de crédito. O caso mais visivel € o do instrumento denominado colateral, aliado a possibilidade
real, para os credores, do exercicio de seus direitos crediticios em empresas que encontram-se

em regimes de concordata ou faléncia ou em reestruturacéo de dividas.

Com base no modelo definido com essas variaveis, os testes realizados comparando
dados de 49 paises revelaram que as na¢Ges que possuem tradicdo do emprego da Commom
Law ( direito consuetudinario de tradi¢do inglesa) tendem a proteger mais os investidores do
que aquelas cujo direito segue a trai¢cdo do direito romano de orientagdo francesa (Civil Law).
Os paises de dominio do direito de tradicdo germaénica e escandinava encontram-se em posicao
intermediaria a protegdo aos investidores, mas, em contrapartida, s&0 0s que mais asseguram
direitos aos credores, apresentando também o melhor sistema de decisdes dos tribunais e de
eficiéncia do sistema legal no cumprimento das leis (law enforcement). Na metodologia de La

Porta, o sistema de tradigcdo francesa Civil Law foi 0 que se mostrou menos eficiente.

Em terceiro lugar, foram constatadas algumas particularidades em paises onde a
legislagdo permite a existéncia de grandes concentragdes de agdes com direito a voto nas maos
de pequenos grupos de acionistas, em detrimento de uma grande disperséo e pulverizagao

dessas acdes. Nesses casos, 0 sistema legal protege menos os direitos dos investidores e, por
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conseguinte, apresenta baixos indices de capitalizacdo e de eficiéncia alocativa da poupanca

financeira.

As conclusdes encontradas ndo representam posicoes definitivas pois, como os autores
esclarecem no final do texto, existe um enigma (puzzle): apesar dos resultados do modelo, ha
paises onde o direito de tradicdo francesa da Civil Law foi capaz de desenvolver um forte

mercado de capitais e um sistema bancério e crediticio bem desenvolvidos.

Uma concluséo do estudo é que os sistemas financeiros desenvolvidos sao instituicoes
complexas, de modo que diferentes arranjos institucionais tendem a gerar e a colaborar de forma
expressiva para resultados satisfatorios ou ndo. A resultante final ird depender da consisténcia
das escolhas e das opcbes de valorizacdo e protecdo dos agentes (investidores e credores)

envolvidos nas operacdes de mercado.

Esse enfoque é particularmente importante porque, até o inicio da década de 80, 0s
analistas e tedricos do desenvolvimento econdmico e dos efeitos alocativos do crescimento
costumavam subavaliar o papel dos sistemas financeiros, em geral, e do mercado de capitais,
seguros e previdéncia em particular, no processo de desenvolvimento econémico. A
contribuigéo dos instrumentos financeiros era considerada pouco relevante para a dinamica e a
intensidade da trajetdria do desenvolvimento, tanto pelos formuladores de politicas dos paises
em desenvolvimento como pelos proprios organismos multilaterais. O processo de crescimento
de um pais estava voltado simplesmente para a analise da importancia da acumulacéo de capital

fisico.

Todavia, em diversos paises, as taxas de crescimento econémico observadas acabaram
ndo revelando a proporcionalidade esperada com as taxas de formacdo de capital fixo. A
ocorréncia de crises bancérias e crashes em bolsas de valores despertaram a percep¢do de que
0 processo de desenvolvimento deve ser visto como um corpo integrado em que as bases
institucionais sdo fatores adicionais a capacitacdo do capital humano, tecnoldgico e fisico,

devendo ser complementado por um ambiente institucionalmente consistente. Em outras
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palavras, a inexisténcia de contratos de propriedade e a inobservancia ou auséncia de direitos e
garantias (Sotto, 2000) podem constituir entraves definitivos a alocacdo da poupanca tanto

privada como publica, distorcendo os sinais emitidos pelos agentes de mercado.

O acumulo de distor¢es microinstitucionais tende a colaborar para o desenvolvimento
de disfuncbes alocativas na combinacdo de fatores de producdo que podem impactar na
produtividade do capital. Falhas de mercado distorcem a rentabilidade de projetos, de modo
que, no final, a taxa de retorno da economia pode ficar abaixo da esperada. As mazelas do
sistema de intermediacdo financeira podem reduzir a taxa de crescimento econémico de longo

prazo.

Ora, a eficiéncia econdbmica exige ambiente institucional estavel, regras claras e
aplicaveis e respeito aos contratos. Afinal, foram os fatores institucionais os responsaveis, em
parte, pelo processo de desenvolvimento das condi¢Oes histéricas que deram suporte, por
exemplo, & Revolucdo Industrial na Inglaterra e ao progresso alcancado pela nagdo inglesa ao
longo dos séculos XV 111 e XIX. Analogamente, alguns autores’ estabelecem que a credibilidade
conquistada pelo governo norte-americano foi o fator responsavel pela formacdo de um
mercado de crédito e de um sistema financeiro competitivos e eficiente, Como ja salientado, a
existéncia de mercados de capitais e de sistemas de credito eficientes viabiliza a alocagdo da

poupanca e induz os investimentos, com impactos sobre o retorno e a rentabilidade dos ativos.

Para funcionar de forma adequada, o mercado precisa da existéncia de atores que
tenham confianga nos contratos e nas regras do sistema, de modo que sé um ambiente de
respeito as instituicbes, definidas na dimensdo das chamadas instituicdes regulatorias

permanentes, é capaz de assegurar condi¢des de equilibrio intertemporal.

Caprio Jr. e Vittas (1996) analisaram variaveis histéricas de diversos paises para

mensurar as influéncias dos fatores econdmicos sobre a eficiéncia de sistemas financeiros. Sua

" Vide North (1966) e Dobrak e Nye (1999).
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principal preocupacdo era encontrar licdes nos episodios recentes da historia financeira de
diversos paises que fossem conclusivas sobre a relacdo entre desenvolvimento econémico e
salde de sistemas financeiros (Caprio Jr., Atyas e Harson, 1995, 1998). Sdo as seguintes as

conclusdes a que chegaram esses autores:

8) A estabilidade macroecondmica, definida como uma situacdo sustentavel de inflacdo baixa
e politica fiscal consistente, é condi¢do necessaria para o desenvolvimento financeiro e
econémico, pois criam incentivos corretos ao processo de alocagdo de crédito pelo sistema
bancéario, com efeito, positivo na alocacdo da poupanca, 0 que concorre também para o

desenvolvimento do mercado de aces.

9) Processos inflacionarios associados a desequilibrios (déficits) fiscais distorcem o
comportamento econdmico em desfavor de projetos de investimento de longo prazo, que

sd0 0s que mais colaboram para o desenvolvimento econémico sustentado.

10) A independéncia ou a autonomia operacional do Banco Central pode contribuir de forma

positiva e definitiva para a consolidacéo da estabilidade econdmica.

11) A regulamentagcdo dos sistemas financeiros deve ser empreendida de tal forma que
possibilite constantes aperfeicoamentos, pois a crescente sofisticacdo das inovacdes
financeiras pode criar incentivos inadequados, em face do equilibrio informacional de

mercados.

12) Os dirigentes das instituicbes bancéarias podem ter incentivos inadequados, o que contribui
para atitudes menos prudentes e diligentes nas tomadas de decisdes de risco nas posigdes
alavancadas nos mercados de crédito ou de derivativos. A principal variavel-simbolo do
monitoramento adequado do 6rgdo regulador estd na correta adequacdo do capital dos

bancos aos riscos assumidos.
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13) Posi¢es agressivas de instituicbes bancarias com exposicao ilimitada sdo menos provaveis

de acontecer em um ambiente de rigido monitoramento dos riscos.

14)Os bancos que operam em paises em desenvolvimento, por enfrentarem riscos e
volatilidades de mercados mais elevados, devem manter niveis de capitalizacdo maiores que
0s bancos dos paises mais desenvolvidos, sujeitos a volatilidades menores nos ciclos dos

negacios.

15) A supervisdo preventiva e o correto monitoramento das exposi¢des cruzadas de risco das
instituicBes financeiras, principalmente em operacGes que envolvam lancamento de
operacdes com derivativo, do tipo off balance, sdo essenciais para o estabelecimento de um

sistema bancario saudavel.

16) Os bancos sdo levados a problemas de solvéncia porque falham na diversificagéo,
geralmente devido a restrigdes regulatorias, ou por excessivo volume de empréstimos em

operacg0es realizadas com base em critérios ndo-técnicos.

17) Os reguladores devem estimular os bancos a diversificarem 0s riscos de suas carteiras, 0
que significa o fim de restricbes geograficas, setoriais ou de operacBes vinculadas de

crédito, especialmente o direcionamento dos ativos dos bancos por governos populistas.

18) A supervisdo bancaria deve ser eficiente, principalmente como uma forma de assegurar o
fiel cumprimento das préticas de supervisdo e monitoramento de riscos pelas institui¢oes

financeiras.
19) A compatibilizagdo dos objetivos da regulagdo com a adogdo de regras internas de auditoria
e fiscalizacdo de procedimentos e sistemas que sejam consistentes com as normas

prudenciais emanadas do regulador constitui-se um elemento-chave para o adequado
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monitoramento do sistema financeiro.

20) A participacdo acionaria dos bancos no capital de empresas, quando realizada em pequenas
participacOes societarias, pode ser positiva por estimular o envolvimento e 0 monitoramento
desses agentes na perseguicdo de politicas de boa governanca corporativa, com destaque
para a tecnologia bancéria na elaboracdo de planejamentos de cunho estratégico que
respalde decisGes de investimento e a selecdo de projetos por critérios mais racionais.
Contudo, ha evidéncias de que o relacionamento pode também configurar acesso a
informacBes confidenciais das empresas, possibilitando o surgimento de assimetrias

informacionais.

21) Os fundos de pensdo e outros investidores institucionais tém crescido de importancia em
muitos paises nos altimos trinta anos e contribuido para a reestruturagdo das financas
publicas, o alongamento do prazo dos titulos (duration) e a promogdo do mercado de

capitais (ag0es e titulos).

Em um outro trabalho, Vittas (1997) procurou responder a questdo de se um pais deve
estimular o desenvolvimento dos investidores institucionais, independentemente da existéncia
de um mercado de acdes bem desenvolvido, ou se o desenvolvimento desses agentes sé é
possivel em mercados j& consolidados. A resposta encontrada no trabalho foi de que o sucesso
no processo de criagdo de mecanismos de mercado depende do tipo de investidor institucional.
Fundos de pensédo e companhias de seguros devem ser estimulados pelas peculiaridades de suas
estruturas de passivos e ativos. A natureza das obrigacOes desses investidores pode colaborar
para estimular o alongamento das aplicagdes financeiras, associando-se aos potenciais
beneficios econémicos, fiscais e financeiros derivados da ampliagdo da maturidade dos titulos
de divida publica e privada, ndo sendo necessario o desenvolvimento prévio de um mercado de

acoes.
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No que diz respeito aos fundos mutuos de investimento, é pouco provavel que seu
desenvolvimento ocorra antes da existéncia de mercados de valores mobiliarios eficientes e
bem regulamentados. Uma oferta limitada de instrumentos financeiros ndo deve ser um
obstaculo para o desenvolvimento dos fundos de pensdo e das companhias de seguros, pois
essas instituicdes constroem suas reservas de forma gradual e cumulativa. O trabalho
apresentou uma segunda constatacdo: o fator mais importante para o desenvolvimento do
mercado de acles é a implementacdo de programas de estabilizacdo e reformas de natureza
macroeconémica que fornecam uma trajetoria fiscal de equilibrio, além de reformas na
previdéncia social. Os investidores institucionais necessitam atingir escala 6tima e a regulacao
¢ fundamental para assegurar confianca e credibilidade na gestdo das reservas, sendo a

transparéncia um instrumento de estimulo a eficiéncia.

Uma revisao da experiéncia anglo-americana em torno das fontes de crescimento dos
mercados de crédito e de capitais, feita a partir da década de 40 (Caprio Jr. e Vittas, 1997, 1998),
mostrou que os investidores institucionais podem se constituir em importante aliado das
companhias em seus projetos de investimento, funcionando como verdadeiro mecanismo de
oposicdo aos movimentos mais agressivos dos bancos comerciais e dos bancos de investimento.
Outra contribui¢do dos fundos institucionais esta no estimulo as inovagdes financeiras, que se
expressam na forma de modernizagdo de produtos e servicos do mercado de capitais. Em seu
conjunto, essas acOes fortalecem a abertura e a transparéncia das informacgoes, ajudam nas
praticas de boa governanga corporativa e, por fim, colaboram para o desenvolvimento da

regulamentagéo financeira.

Como apresentamos ao longo da exposicdo, o sistema financeiro e o mercado de
capitais, em especial, sdo importantes para o desenvolvimento econdmico. Levine e Zervos
(1997) procuraram analisar a evidéncia empirica do relacionamento entre desenvolvimento do
mercado de acles e crescimento econdmico de longo prazo. Do ponto de vista teorico, a

literatura apresenta os seguintes argumentos favoraveis a relacao:
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e grandes mercados acionarios podem reduzir o custo de captacdo de poupancas

financeiras, facilitando o investimento em tecnologias mais produtivas;

¢ a liquidez do mercado acionario, cuja capacidade de transacionar com facilidade
posicdes de aches € importante para o crescimento, pois facilita aos poupadores que

gueiram vender ou adquirir posi¢cGes uma saida rapida e barata;

e as empresas que tém acesso permanente aos mercados de capitais, através do

mercado acionario, crescem mais rapidamente que as que estao fora dele;

e aexisténcia de mercados liquidos colabora para aumentar a qualidade do contetdo
informacional oferecido pelas companhias, especialmente no caso da governanca
corporativa; e mercados integrados internacionalmente permitem uma divisdo do
risco entre paises, melhorando a alocacao dos recursos, reduzindo o custo de capital

e podendo acelerar a taxa de crescimento econémico.

Na andlise empirica da relagdo entre crescimento econémico de um pais e estagio de
seu sistema financeiro, hd um tema sempre presente que consiste no envolvimento do Estado

NESSE Processo.

A pergunta fundamental estd relacionada com o papel a ser desempenhado pelo
governo na formacdo de mercado de capitais ou como esse agente pode estimular o
desenvolvimento de tal mercado. Um elucidativo estudo sobre o tema foi desenvolvido por

Sylla (1996), que explorou as seguintes questdes, ao examinar o caso dos Estados Unidos:

e Qual o verdadeiro papel que o mercado de capitais, em especial, o de agoes,

desempenhou no desenvolvimento econdémico norte-americano?
e Como surgiu esse mercado?
e Queimportancia deve ser atribuida a regulacdo para o desenvolvimento do mercado

e como essa variavel (regulacao) colaborou para torna-lo mercado mais eficiente?
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No nascedouro, os Estados Unidos eram uma nacdo relativamente pouco desenvolvida
e com serios problemas financeiros. Segundo o autor, os Estados Unidos teriam conseguido, ao
longo do tempo, enfrentar as adversidades gracas ao programa de valorizacdo institucional
desenvolvido pelo novo sistema constitucional. Segundo a analise este com o0 tempo
transformou-se em uma peca fundamental para a formacdo da chamada infra-estrutura
institucional do pais. O programa de fortalecimento da instituicdo do crédito, implementado
com a Constituicdo norte-americana, forneceu as bases de confianga necessarias ao
desenvolvimento dos mercados de crédito e de acOes, pois estabeleceu as salvaguardas — do
ponto de vista da protecdo institucional — dos direitos e das obrigacdes para cidadaos e
companhias norte-americanas e, principalmente, estabeleceu o sistema de crédito publico. Com
esses institutos, 0s poupadores se sentiram mais confiantes em assumir posturas mais agressivas
em empréstimos e 0s investidores estrangeiros, mais seguros para a concessdo de tais
empréstimos, o que possibilitou a economia norte-americana um crescimento continuo durante
o0 periodo compreendido entre a independéncia e a virada do século XIX para 0 XX. Nesse
periodo, os Estados Unidos foram o maior receptor de investimentos diretos no mundo.
Somente no século XX € que a situacdo se alterou e os residentes norte-americanos comegaram

a emprestar e a investir mais no exterior, invertendo o saldo da conta de capital.

Durante os anos que vao de 1870 a década de 30 do século XX, desenvolveu-se nos
Estados Unidos um grande mercado de crédito, voltado principalmente para a reestruturacdo
financeira dos governos estaduais, que foram os grandes tomadores de empréstimos junto aos
investidores locais e estrangeiros. O fluxo de recursos captados dirigiu-se principalmente para
a construcdo de estradas, canais de navegacdo, sistema bancério, portos, ferrovias e o

financiamento a estados da federacao.

Segundo alguns autores (Berle e Means, 1932), deve-se creditar a esse impulso na
comercializago e nos transportes a origem do crescimento das operacdes de tomada de controle
em bolsa de valores (take over), ocorrido nos Estada Unidos durante o periodo. No referido

trabalho os autores chegam mesmo a considerarem a hipétese de que o processo de criagdo de
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um mercado de capitais e de crédito constitui em um dos principais fatores econdmicos para
ajudar a explicacdo da duplicacéo da renda per capita daquele pais em um momento em que a
populacdo norte-americana crescia a taxas recordes, em funcéo do crescente fluxo migratorio

proveniente, principalmente, da Europa.

Do periodo compreendido entre o inicio da década de 30 (Neal, 1990) e o final do
século X1X, as maiores somas de empréstimos e inversdes provenientes do exterior dirigiram-
se para ferrovias privadas norte-americanas. Esse fluxo de investimentos proporcionou a oferta
de transporte transcontinental barato e uma verdadeira integracdo espacial do pais. A maior
parte desses empréstimos proveio do império britanico e dirigiu-se para a aquisicdo de
debéntures de companhias e titulos estaduais, da mesma forma que colaborou para o
refinanciamento dos passivos bancarios, o alongamento de prazos e a rolagem de dividas, como

podemos observar no classico trabalho de Fogell (1956) e na obra de Davies e Cull (1988).

TABELA 1 - DISTRIBUICAO DOS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS NOS ESTADOS UNIDOS —
1830-1880 (EM US$ MILHOES)

Gov. Tlneis e
ANoS Gov. Fed Est.e e Mun Bancos Canais Rodovias Outros Total
1830 0 3,3 45,3 28,0 18,7 18,8 110,0
1840 0 66,5 24,8 2 0 16,7 110,0
1853 27,3 132,5 6,7 2,5 52,1 1,3 222,1
1860 15,0 132,5 6,7 2,5 52,1 1,3 2410
1870 1.000 107,5 - 50 243,0 35 1.390,5
1880 249 97 - - 899 4 1.249

Fonte: Mira Wikins, Foreign Investment, p. 50, 91 e 147.

TABELA 2 — PERCENTUAL DE INVESTIMENTOS BRITANICOS SOB O TOTAL DE INVESTIMENTOS
ESTRANGEIROS NOS ESTADOS UNIDOS (EM %)

1850 100
1860 90
1865 88
1870 85
1880 80
1890 77
1885 74
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[ 1900 |71
Fonte: Dunning (1986).

TABELA 3 - NUMERO DE COMPANHIAS NORTE-AMERICANAS LISTADAS NAS BOLSAS DE NOVA
IORQUE E LONDRES - 1870-1910

Total Acbes de
Anos Acdes Ferrovias Outras
1870
LSE 9 6 3
NYSE 27 12 15
1880
LSE 47 19 28
NYSE 103 73 30
1890
LSE 108 37 71
NYSE 118 90 28
1910
LSE 133 42 91
NYSE 306 146 160

Fonte: Davies e Cull (1988).

TABELA 4 — PARTICIPACAO DOS ATIVOS DAS COMPANHIAS DO PAIS SOBRE O TOTAL DE
ATIVOS NACIONAIS (EM %)

Estados
Periodo Reino Unido  Unidos Alemanha
1800-15 11 2,3 -
1850 45 55 0,5
1875-85 6,5 9,2 1,7
1900 16,3 9,3 2,9

Fonte: Caprio Jr. e Vittas (1997, p. 209).

O fortalecimento do sistema de crédito governamental, estabelecido na Constituigéo,
contribuiu para o aperfeicoamento institucional do sistema de crédito geral da economia norte-
americana, com efeitos positivos sobre a evolucdo da divida de governos estaduais e das
companhias, viabilizando o projeto de construgéo da nacgdo. Nas Tabelas 1, 2, 3 e 4, temos a
apresentacdo dos dados sobre a evolugéo e a transformagdo do mercado de capitais norte-
americano, em que os indicadores de ingresso de capital no periodo e a distribui¢do da alocacéo
dos créditos sdo relevantes indices da transformacdo da economia e do papel do mercado de

capitais e do sistema de crédito.

O mercado de aces inglés teve melhor desempenho do que o norte-americano até o

crash de 1929, quando os Estados Unidos foram obrigados a adotar um marco regulatério mais
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rigido, incluindo normas de transparéncia (disclosure), restricdes de alavancagem em mercados
especulativos e um sistema de protecdo a investidores e minoritarios, sob o comando da
Securities Exchange Commission, a SEC (Securities Act, de 1932). Para se ter uma idéia do
efeito destruidor da crise de 1929, o PIB dos Estados Unidos sofreu um decréscimo de 26%
entre 1929 e 1933, a producdo industrial foi reduzida em 36% no mesmo periodo, 0 desemprego
chegou a 25% da forca de trabalho, o indice da Bolsa de Nova lorque foi depreciado em 75%
entre 1929 e 1932, o valor de mercado das principais empresas do indice foi reduzido em 65%
entre 1928 e 1930 e 56% dos bancos (Wicler, 1996) faliram entre 1928 e 1930 (Kindleberg,
1993 e Wicler, 1996).).

Apds o crash, o mercado de acdes desenvolveu-se mais lentamente do que o mercado
de titulos e o de debéntures, mas a combina¢do dos dois movimentos contribuiu para 0 aumento
no fluxo de investimento estrangeiro como um todo. No primeiro momento os investidores
preferiram titulos de divida a a¢fes, mas as emissdes de acdes possibilitaram a cria¢cdo de uma
margem de seguranca e protecdo adicional para os debenturistas, em fungéo da necessidade de

transparéncia exigida por forga de lei para as companhias abertas.

A literatura mostra que a existéncia de mercados de ac¢des eficientes esta fortemente
correlacionada a presenca de baixos custos de transacao associados com ambientes de elevado
contetido informacional. Bencivenga, Smith e Starr (1986) pesquisaram a rela¢do direta, mesmo
que imperfeita, entre os indicadores de eficiéncia do mercado de capitais de um pais e o nivel
de desenvolvimento da economia real (taxa de crescimento do produto real). A possibilidade
dessa relacdo é explicada pelo fato de que os mercados financeiros provéem liquidez,
promovem a aquisicao, trocam e disseminam informacdes e permitem que os agentes adotem a

especializagéo.
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Apesar da extensa lista de pesquisa sobre o tema, em sua maioria concentrada na
formulacdo e na modelagem tedrica de mercados incompletos,® o trabalho de Bencivenga,
Smith e Starr tem como mérito o fato de ser praticamente pioneiro na avaliacdo do processo de
correlacdo entre o volume de atividade nos mercados financeiros e o nivel ou eficiéncia da
atividade produtiva da economia. E a principal questdo da pesquisa desses autores esta
associada com a seguinte formulacdo: como a eficiéncia do mercado de acdes de um pais,
medida pelos custos de transacdo, afeta sua eficiéncia na criacdo de capital fisico e, atraves

dessa varidvel instrumental, a oferta de bens de consumo e servi¢os da economia?

As conclusdes encontradas corroboram a tese proposta, ou seja, quanto maior a
eficiéncia do mercado de capitais, maiores 0s ganhos de produtividade na economia como um
todo. Em outras palavras, a reducdo nos custos de transacdo colabora para o desenvolvimento
de efeitos de primeira e segunda ordem sobre a atividade financeira, sendo o principal desses
efeitos 0 alongamento no prazo médio das aplicacdes, em funcéo da diminuigdo no espectro de
incertezas. Esse quadro de confianca faz com que 0s investimentos ocorram em prazos mais
longos. Como resultado final, temos uma taxa de retorno sobre a poupanga maior e uma
mudanca estrutural na composigdo dos ativos, o que impde maior racionalidade e eficiéncia
alocativa na poupanca financeira. Os efeitos sobre a poupanca, em termos de equilibrio geral,
fazem com que 0s agentes passem a reter mais sua riqueza na forma de ativos financeiros, pela
aquisicao das ag0es etc, e a investir mais em novos projetos que apresentem retorno sobre o
capital superior a linha de mercado ponderado pelos riscos associados as diversas opgdes de
projetos. Em fungdo desse mecanismo, uma reduc¢do nos custos de transagdo pode causar

aumento no estoque de capital.

Finalmente, a reducéo nos custos de transacao contribui para 0 aumento no volume de

atividades no mercado de ac¢des. Entretanto, uma reducdo nos custos de transacdo pode levar

8 Por mercados completos consideramos “o estado da natureza em que a interacdo das forgas
de mercado é suficiente para prover todos 0s bens e servicos, e 0s precos de oferta ou de producdo sao
inferiores aos pregos que os individuos estdo dispostos a pagar” (Stiglitz, 1981).
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ou ndo a maiores niveis de producdo. A pesquisa concluiu que um aumento no volume de
atividade financeira do mercado pode estar associado a variagdes nas atividades do setor real,
ndo sendo possivel afirmar, com precisdo, com que intensidade podem ocorrer efeitos sobre o

aumento no nivel da atividade real (producéo).

Outro ponto importante para o estudo da influéncia e do papel do sistema financeiro
no desenvolvimento econdmico estd na afericdo do desempenho do mercado de acdes no
processo de oferta de financiamento para as empresas. Pesquisas recentes em financgas
corporativas identificaram os canais de comunicacao pelos quais a existéncia de assimetrias de
informacdo e imperfeices no mercado de capitais pode afetar a capacidade da empresa de

captar recursos para seus investimentos.

Embora a evidéncia empirica sugira que imperfeicGes especificas possam afetar
significativamente as politicas de financiamento e investimento de uma empresa, sdo escassas
ainda as pesquisas que tratam do efeito do nivel de desenvolvimento do mercado financeiro
sobre as politicas financeiras das empresas. Em trabalho apresentado na Word Bank Review,
Kunt e Maksimovic (1996) procuraram explorar essa relacdo analisando a hipdtese de
associagéo entre as escolhas de composicdo do capital — e, por conseguinte, da estrutura de
passivo financeiro das empresas — e 0 nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros, em

uma amostra de 30 economias desenvolvidas e emergentes.

A literatura financeira, tradicionalmente, mostra que 0s mercados de acdes
desempenham importantes fungcdes na economia, mesmo nos paises que possuem um setor
bancéario bem desenvolvido. Isso se deve ao fato de que os modelos de financiamento de
projetos para as empresas, com base em acbes ou emissdo de dividas, podem apresentar
imperfei¢Oes oriundas de tratamentos fiscais ou do funcionamento inadequado do mercado de
crédito, o que implicaria que a relacdo divida/aces pode ndo apresentar, em algumas situacdes,
as condicdes formuladas de perfeita substituicdo (Tobin, 1980), a despeito do famoso teorema

de Modigliani e Miller (1958), reformulado em 1961. O financiamento da emisséo de agdes
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desempenha, de fato, papel-chave na administracdo de conflitos de interesses que possam surgir
entre os diferentes acionistas de uma companhia. Os mercados de acfes também oferecem
liquidez aos empresarios e oportunidades para a diversificacdo de suas carteiras. A negociacao
de acdes transmite informacGes sobre as perspectivas da empresa para potenciais investidores

e credores.

O trabalho em andlise tem relevancia por explorar, empiricamente, o efeito do
desenvolvimento do mercado financeiro, em particular, o0 mercado de a¢des, nas escolhas de
financiamento das empresas. Os autores comparam a escolha da estrutura de capital com o

desenvolvimento do mercado financeiro.

A andlise da amostra de 30 paises desenvolvidos e emergentes revelou que existe uma
correlacdo negativa, estatisticamente significativa, entre o desenvolvimento do mercado de
acOes, medido pela razdo capitalizacdo do mercado/PIB, e a razdo entre a divida de curto prazo

e a de longo prazo sobre o patriménio liquido das companhias.

Para os mercados desenvolvidos selecionados na amostra, verificou-se que o
desenvolvimento do mercado de agdes estd associado a um maior uso do financiamento para a
emissdo de agdes, em substituicdo ao mecanismo de emissdo de divida. Em contraste, nos paises
emergentes, as companhias de grande porte ficam mais alavancadas em dividas a medida que
se desenvolve o mercado de ac¢Oes, enquanto as companhias de menor porte ndo parecem ser

significativamente afetadas pelo desenvolvimento do mercado acionério.

Em outro trabalho, Rajan e Zingales (1996), usando a economia norte-americana como
referencial para definir a necessidade de financiamento externo (FEx) de cada industria,
definiram a variavel como sendo a necessidade de investimento, deduzido o fluxo de caixa
gerado internamente pela empresa. A seguir, compararam esses dados encontrados para a
economia dos Estados Unidos com os calculados para empresas de 36 paises e constataram que
as empresas industriais que conseguem ter acesso a fontes estaveis de recursos externos crescem

a uma velocidade maior (em termos relativos) que a de paises onde os mercados de capitais e
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de crédito sdo menos desenvolvidos. No primeiro caso, as empresas conseguem aproveitar de

forma mais eficiente todo o conjunto de projetos disponiveis e com isso alavancam seus

resultados.

Como conclusao, podemos afirmar que os mercados financeiro e de capitais colaboram

de forma positiva para o desenvolvimento econdmico de um pais, destacando-se, entre outros,

0s seguintes fatores:

A provisdo de liquidez® e o fornecimento de financiamento em condicdes, prazos e
taxas compativeis com as necessidades dos investimentos das companhias sao
fundamentais para a adequada formacéao dos precos dos fundos e o direcionamento

da poupanca, pois diminuem os custos de transacao e as incertezas.

A existéncia de liquidez apropriada nos mercados a vista permite o desenvolvimento
de mercados de derivativos, que contribuem para ampliar a diversificacdo possivel

das carteiras e dos riscos (geracao de protecao - hedge).

Os mercados de capitais ajudam a melhorar o monitoramento externo da gestéo e
da administracdo das companhias e a construir uma estrutura otimizada de

propriedade, pois permite o fracionamento do controle acionario das companhias.

Nos mercados onde a propriedade do controle acionario é pulverizada, as
companhias que se desviam dos objetivos de longo prazo dos acionistas podem ser
alvo da tomada de controle hostil, 0 que colabora para a diminui¢éo dos problemas

do tipo teoria da agéncia (Agency-Cost Theory).

® O conceito de liquidez esta associado com a possibilidade da execucéo de uma ordem de

compra e venda de um ativo a um preco de negociacao corrente no mercado, ou em outras palavras, o
preco de um ativo ndo € influenciado pela decisdo individual de comprar ou vender o ativo em mercado
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e O estimulo a busca de informacgdes relevantes sobre as companhias aumenta a

eficiéncia informacional dos mercados.

6 — A Estrutura Financeira da Firma: o Papel do Custo de Capital para o
Valor das Companhias

A maximizacdo do valor de mercado das companhias é o principal atributo de um
mercado financeiro e de capitais eficiente nos termos da HEM. Mas, em que consiste a
otimizacdao do valor de mercado de uma companhia? Para responder a essa pergunta é preciso

primeiro definir os instrumentos basicos para a avaliacdo de uma companhia.

A apropriacéo do valor de uma companhia geralmente é dividida entre dois tipos de
investidores: acionistas e credores. A analise do fluxo de caixa descontado pode se basear no
fluxo de caixa para cada investidor ou no fluxo de caixa para toda a firma, considerando-se
todos os investidores que tenham aplicado recursos na empresa. Para isso, é necessario adequar

a taxa de desconto ao risco do fluxo de caixa utilizado.

O valor depende fundamentalmente de seus ativos reais e ndo da forma como a
empresa é financiada. Quando uma empresa financia seus projetos apenas com capital proprio,
todo o fluxo de caixa sera destinado aos acionistas. Mas, quando ela emite algum tipo de divida
para financiar suas operacdes, o fluxo € dividido entre credores e acionistas. Quer dizer, apenas

o valor das acdes ¢ alterado (Pratt, 1998).

O valor de mercado de uma companhia é o valor presente dos fluxos de caixa esperados
no futuro, descontados pelo custo medio ponderado de capital, também conhecido como CMPC
(custo médio ponderado do capital) ou pela sigla em inglés WACC (weighted average cost of
capital). Ele consiste em uma taxa média do custo ponderado de todas as fontes de
investimentos — incluindo divida e capital proprio — que estdo sendo utilizados por uma firma
para financiar suas necessidades de recursos ou em uma média ponderada dos diferentes custos

que comp6em o financiamento utilizado por uma companhia (o conceito econémico de firma).
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O valor de uma companhia é o somatorio do valor pertencente a todos os investidores

que possuem obrigacdes contra a companhia. Admitindo-se a premissa da

proposicdo do teorema de Modigliani & Miller, em que a alavancagem financeira ndo

:Z”: FCFF, +Va|or Terml
< (1+WACC)  (1+WACC)

agrega valor aos acionistas, teremos a seguinte expressao para 0 WACC:

onde FCFF: é o fluxo de caixa livre da firma em t; WACC é o custo médio ponderado
de capital; e Valor Terminal é o valor esperado para a companhia ao final do periodo de

projecao.

O fluxo de caixa livre da companhia é o resultado do somatério dos fluxos de caixa de
todos os investidores que possuem créditos contra a empresa, incluindo-se acionistas detentores
de aces ordinarias ou preferenciais e credores detentores de titulos emitidos pela empresa ou

outras dividas securitizadas.

O WACC pode ser escrito como sendo o custo médio ponderado dos retornos
requeridos pelos acionistas ( I'; ), adicionado ao retorno requerido pelos detentores de titulos de

crédito (divida), Iy, ou seja:
WACC =(1-L).r, + L(1-T).r, (1)

onde T representa a aliquota de imposto de renda da empresa e L, o percentual de

utilizagao do fator “capital” (equity) na estrutura de financiamento.

As companhias escolhem, entre todos os projetos disponiveis, agueles que apresentam
uma relacéo retorno-risco mais apropriada ao seu perfil de aversdo ao risco, condicionada a

oferta de fundos, da mesma forma que os individuos escolhem a composic¢éo de seus portfolios.
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Portanto, podemos definir o ativo total de uma companhia como sendo dado por f,, que

representa o portfélio formado pela média ponderada dos ativos e dos projetos.

Desse modo, podemos escrever que o portfolio dos projetos ou o ativo total de uma

companhia é constituido pelo somatério de todos os projetos elencados pela companhia ou:
N

B.=2.W; B, (2)
j=1

onde N € a quantidade total de ativos da companhia e W; ¢ a proporc¢éo do valor da

firma investido no projeto j.

O WACC de uma companhia pode ser expresso de uma forma alternativa como sendo

igual a:
WAACC =R, +8,.(R, -R,) 3)

Essa formula é equivalente a do CAPM, ou seja, 0 custo médio de capital é formado
levando-se em conta a remunerac¢ao de um ativo sem risco acrescido da razéo de sensibilidade

entre o risco do negdcio de uma companhia e o risco de mercado.

O custo do acionista medido pelo CAPM depende diretamente da alavancagem
financeira da firma (capital de terceiros versus capital proprio). Quanto maior a alavancagem,
maior serd o custo do acionista. A obrigatoriedade dos pagamentos de juros aumenta a variancia
do lucro liquido, ou seja, niveis elevados de alavancagem ampliam o lucro liquido em periodos
de crescimento econdmico e o diminuem em periodos de recessdo. Se todo risco da firma €
proveniente dos retornos dos acionistas, isto é, 0 # da divida é zero, e caso a divida proporcione

um beneficio fiscal, entdo o S alavancado (ou do capital) sera igual a:
D
B =By '(1"' g'(l_T)j

onde g, €igual ao B alavancado; B, éigual ao B ndo-alavancado ou B do ativo ; D/S

equivale a relacdo divida-capital préprio; e T € a taxa efetiva de impostos praticada para a
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empresa. Portanto, o B alavancado do acionista é determinado tanto pelo risco. do negdcio em

gue a empresa opera, como pelo tamanho de sua alavancagem financeira.

A conversao do 3 alavancado no 3 do ativo é feita utilizando-se a seguinte formula:

_ B
& (1+§.(1—T)j

Podemos entdo escrever o 3 do ativo como sendo dado pela relacéo entre a estrutura

de capital e a taxa efetiva de impostos da empresa:

O retorno exigido sobre as agdes, como € sugerido pela HEM, é dado utilizando-se o

CAPM. Entédo, podemos escrever a nova relacao de (3) pela equacéo:

Ke=Ri +8.(Ry —Ry)
onde Ke € o0 custo do acionista alavancado; R;, a taxa de juros livre de risco; g,
equivale ao 3 alavancado; e Rwm, ao retorno esperado de mercado, de modo a assim determinar
0 WACC, agora usando a estrutura de financiamento escolhida pela companhia utilizando a

seguinte formula:

LxKeJerKDx(l—T)
D+S D+S

onde S € igual ao valor de mercado das acdes; D equivale ao valor de mercado da

WACC =

divida; Ke é custo do acionista alavancado; Kp € custo da divida; e T € igual a taxa efetiva de

impostos.

Como podemos observar, a existéncia de eficiéncia no mercado de capital e no de
crédito (dividas) é fundamental para assegurar as condi¢cdes de maximizacao da utilizacdo de
todas as oportunidades disponiveis, ou seja, para a plena realizacdo dos projetos factiveis e

disponiveis para uma empresa.
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Uma situagdo com essas caracteristicas € condi¢do necessaria para assegurar que a
poupanca financeira disponivel da sociedade esteja sendo otimizada em sua alocagdo. Podemos
afirmar que, em mercados eficientes, ndo existem projetos disponiveis na economia que,
ponderados pelos devidos coeficientes de aversdo aos riscos dos empresarios e investidores,

ndo estejam a cada momento do tempo sendo realizados e otimizados em sua execucgao.

7 — A Globalizacéo e o Custo do Capital

Como analisamos acima, a estrutura financeira de uma empresa é condicionada pela
existéncia de mercados financeiros e de capitais eficientes. Em trabalho pioneiro realizado para
0 NBER, Stultz (1999) procurou estudar a influéncia da globalizacdo dos mercados de capitais
sobre a estrutura de capital das empresas. A argumentacao inicial do trabalho estava voltada
para a necessidade da constatacdo da hipotese, formulada pela teoria, de que a globalizacao, por
configurar uma ampliacdo na fronteira de portfélios, redundaria em um decréscimo do custo de

capital para as empresas de paises emergentes inseridas nos mercados globais.

As principais razfes para isso estariam no fato de que, em primeiro lugar, o retorno
em acOes esperado e exigido pelos investidores para compensar 0s riscos assumidos cairia a
medida que aumentasse a diversificacdo dos portfolios. E, em segundo, os chamados custos da
agéncia (existéncia de assimetria informacional entre investidores/credores e administradores
ou controladores), que colaboram para a existéncia de elevados custos de fiscalizacdo e
monitoramento externo das empresas, tenderiam a diminuir com a abertura das negociacdes das
companhias em mercados de capitais globais (uma espécie de efeito-escala, com a dilui¢do dos
custos da fiscalizacdo pela exigéncia de um melhor perfil e de qualidade na governanca da

companhia).

Uma importante constatacdo da pesquisa apontou para um possivel erro metodoldgico,
comumente empregado em outras andalises, que consiste em se admitir a hipdtese de que o
coeficiente de aversdo ao risco entre paises é constante, da mesma forma que a taxa de desconto

utilizada também seria invariante no tempo. Ocorre que o tamanho do pais pode afetar a
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covariancia entre os riscos assumidos, de modo que, a medida que aumenta a diversificacdo das

carteiras, a taxa de desconto deveria diminuir, pois o risco global do investidor estaria caindo.

As principais conclusdes encontradas pelo trabalho foram que, de fato, a abertura de
mercados de capitais e a desregulamentacao dos fluxos financeiros contribuem positivamente
para o decréscimo na taxa de desconto, s6 que de forma lenta. A velocidade da convergéncia é
inferior a taxa esperada pela formulacdo tedrica e a explicacdo pode ser encontrada em trés

conjuntos de fatores.

O primeiro se deve ao fato de que as legislacdes de paises em processo de globalizacao

convergem lentamente para o padrao (benchmark) exigido pelos investidores.

O segundo fator se refere ao fato de que a regulacdo existente nesses mercados nao
assegura, pelos critérios dos paises exportadores de capital, niveis adequados em termos de
confianga e de respeito as regras, o que acaba contribuindo para uma diminui¢do mais suave
dos custos de monitoramento das companhias, reducdo essa inferior a trajetoria esperada pela
teoria (especialmente no item relacionado com a distribuigdo dos beneficios da apropria¢éo do

cash flow das companhias).

Finalmente, o terceiro fator estaria correlacionado & matriz de covariéncia entre o
mercado do pais integrado e a variancia do mercado norte-americano. Um pais pequeno com
elevado componente de volatilidade e com uma covariancia muito positiva em relagdo ao
mercado dos Estados Unidos seria pouco beneficiado pela abertura de mercado ou se
apropriaria mais lentamente dos beneficios da globalizacéo. Isso quer dizer que o tamanho, a
forma e a constituicdo do mercado importam no processo mas o custo de capital das companhias
desses paises € reduzido de forma suave. Em suma, 0 movimento acontece, mas os efeitos s6

aparecem a medida que os mercados de a¢Oes e crédito para as empresas sao ampliados.
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Outra importante conclusao do trabalho aponta na direcdo de que, possivelmente, as
expectativas de insercdo de companhias de mercados emergentes em programas do tipo ADR™
seriam as principais responsaveis pela presenca freqiiente de um componente esperado de
valorizacdo das a¢des antes do inicio de sua efetiva negociacdo em bolsas internacionais. No
entanto, ex post, tal ndo se refletiria na diminuicao do custo de capital das companhias pioneiras
e tudo se passa como se houvesse uma espécie de custo de aprendizado para 0s programas
iniciais de emissdo de titulos e acGes de empresas pioneiras de paises emergentes em mercados
globais. O custo, o tempo de resposta e a intensidade da reducdo do custo do capital irdo
depender, em boa parte, da eficiéncia do sistema financeiro local, da qualidade das instituices

(regras e regulacdo) e da propria insercdo global do pais.

8 — Comparando Sistemas Financeiros

A comparacdo de sistemas financeiros pode, contudo, apresentar diferentes formas e
metodologias de apreciacdo, como podemos perceber em uma publicacdo recente de Allen e
Gale (1999). A pesquisa faz ampla reflexdo sobre os modelos de sistemas financeiros
desenvolvidos nos Estados Unidos, na Europa (Inglaterra, Franca e Alemanha) e na Asia

(Japéo).

A comparacdo de sistemas financeiros e a andlise das diferencas institucionais
mostram que a avaliacdo da eficiéncia desses sistemas constitui um tema extremamente
complexo. E a principal conclusdo que se pode verificar em um modelo mais amplo de anélise
é que os modelos e sistemas financeiros, quando observados na pratica, possuem vantagens e

desvantagens tipicas de valores e op¢Oes estratégicas.

As principais diferencas encontradas recairam sobre o papel dos intermediarios

financeiros no financiamento das empresas, a competicdo externa e a abertura de mercados, a

10 ADRs sdo titulos representativos de agdes estrangeiras (ndo norte-americanas) negociados
nas bolsas ou nos sistemas de negociacdo dos Estados Unidos.
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comunicagdo mercadoldgica e funcional entre o sistema bancario e o0 mercado de capitais e de
seguro, a disseminacéo das informacdes relevantes, os mecanismos de tomada de controle de
companhias e as formas de exercicio da gestdo corporativa, a autonomia regulatéria, os graus
de concentracdo e 0s mecanismos de governanca corporativa . No que diz respeito a postura
dos agentes privados e a participacdo estatal na propriedade do sistema bancéario (bancos
comerciais), 0 modelo norte-americano encontra-se em uma ponta € 0 alemdo em outra,
enquanto o modelo japonés é o que apresenta menor abertura ao capital estrangeiro e o que

apresenta maior intervencdo do Estado na alocacéo do crédito bancario.

9 — A Regulacéo e o Papel do Estado

A atividade de regulacdo, fiscalizacdo, supervisdo e monitoramento do sistema
financeiro e dos mercados de capitais, seguros e previdéncia privada € uma das mais
importantes e complexas funces do Estado moderno, principalmente, nos defrontamos com

um ambiente de economia em processo de globalizacao.

As fungdes de macroregulacdo podem ser expressas e materializadas pelo conjunto de
acOes de natureza institucional efetuadas pelo Estado moderno. As fungbes da regulacdo
consistem na emissdo de regras restritivas de determinados comportamentos e ao uso do poder
de correcédo de desvios de conduta. Por essa otica, o Estado regulador desempenha o papel de
guardido do fiel cumprimento de contratos entre agentes privados e publicos, ao mesmo tempo
em que se torna o agente garantidor do fiel cumprimento das regras de transparéncia e da

qualidade das informacoes relevantes e o agente fiscalizador dos niveis de solvéncia do sistema.

Kane (2000) desenvolveu a tese de que essa seria uma funcéo altruista do setor pablico.
A regulagdo seria o conjunto de instrumentos normativos por meio dos quais o Estado
conseguiria aumentar a confianga da sociedade como um todo nos mercados, garantindo a

existéncia e o equilibrio. No entanto, Kane apresentou uma alternativa a essa interpretacéo, o
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que chama de “visdo ¢tica da regulagao”, usando os instrumentos conceituais desenvolvidos

por Jensen e Meckling (1975) na denominada agency-cost theory.*

A fungdo principal do Estado regulador, na formulagdao “altruistica”, seria a de
estabelecer condicbes necessarias a maximizacdo do bem-estar da sociedade, pela eliminacao
de assimetrias informacionais ou de possibilidades de equilibrios multiplos em mercados,
restringindo as condicfes favoraveis a formacédo artificial de precos de ativos ou ainda de

distorcBes contratuais que colaborem para a oferta de servicos financeiros imperfeitos.

A funcdo basica da regulacéo, portanto, seria a de estabelecer um sistema de prote¢édo
capaz de assegurar a minimizacdo das possibilidades de desvios ao livre funcionamento do
mercado, seja por condutas dos participantes ou entes regulados, seja por praticas nado-
eqlitativas. Nesse contexto, a existéncia de um sistema com baixos custos de transacdo é
condicdo primeira para o alcance dos objetivos formulados. Regulagdo prudencial seria,
portanto, 0 monitoramento constante do sistema, com a criacdo de instrumentos de estimulos e

desincentivos as praticas nocivas ao bom funcionamento dos mercados.

A forca da coacéo decorre da aplicacdo das punicdes por parte do 6rgdo regulador que,
em conjunto com os incentivos e 0s mecanismos de protecdo e valorizacdo do negdcio, criadas
pelo préprio mercado, devem ser suficientes para o estabelecimento de um ambiente de co-
responsabilidade, com reciprocidade entre as a¢cGes conjuntas do 6rgédo regulador e as dos entes
regulados. Esse estado de colaboracdo deve ser capaz de perseguir falhas potenciais ao livre

funcionamento do mercado e corrigi-las de forma preventiva.

Na teoria da agency-cost, a regulacdo seria um mecanismo encarregado de garantir a

qualidade dos servicos financeiros pela imposic¢ao de incentivos adequados aos agentes (custos,

11 Teoria que reconhece na existéncia de conflitos de interesses entre os diversos agentes,
gue agem e reagem em suas a¢OGes econdmicas, motivados pela existéncia de diferentes conjuntos de
incentivos de mercado, dai a origem para o aparecimento da regulacdo. A regulagéo seria, portanto, a
introducdo, de forma impositiva, de regras que estabeleceriam e garantiriam o bem-estar de um setor da
sociedade a expensas de interesses de outros.
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punicdes, restricdes), de forma a garantir o fiel cumprimento e o desempenho esperado nas
obrigacbes contratuais pactuadas, mesmo em condi¢des adversas para um dos contratantes
(situacOes de stress). Essa teoria enfatiza a necessidade de a regulacéo ser direcionada para a
conciliacdo e a solucédo de conflitos de interesses entre institui¢cbes financeiras, consumidores,
reguladores e contribuintes (impostos), mas admite a possibilidade de a agéncia reguladora vir
a representar certas partes, no sentido de restabelecer as condi¢des inicialmente pactuadas,
sempre que houver claros indicios de fragilidades nas relacdes contratuais entre o agente e o
principal. Uma situacdo de confronto, quando ndo saneada, poderia vir a provocar a perda de
confianga no proprio instrumento contratual. A deterioracdo da confianca dos agentes poderia
contribuir para perdas de eficiéncia no mercado (funcédo de agente de defesa da integridade dos

contratos e do equilibrio informacional do mercado).

Em qualquer das teorias em exposicao, a regulacdo € uma funcéo inerente ao Estado
e, mesmo quando é delegada a agentes privados — caso tipico de mecanismos de auto-regulagéo.
Moreira (1997) —, deve ser entendida como uma concessao de um servicgo exclusivo do Estado,
0 gue significa que os que a recebem, quando no exercicio da atividade profissional, fazem-na
em seu nome. A auto-regulacéo, por ser um apéndice do Estado, necessita da existéncia de um
instrumento legal que estabelegca as condigcdes, 0s termos e as responsabilidades,
preferencialmente contratuais, envolvidos na relagdo entre o regulador e os agentes da auto-

regulacdo (SRO).*

A funcdo principal da regulacdo estd na possibilidade da fixacdo regras nas acoes
individuais que possam provocar desvios a livre formacao dos pregos de servigos e limitagdes
ou restricdes nos contratos de servicos e ocorre via edicdo de normas e regras que delimitam

os limites e as restrices a liberdade de determinados grupos. Essa funcdo constitui a coluna

12 Entidades de mercado que recebem, por delegacéo, as atividades de regulacéo, devendo
agir como verdadeiros agentes auxiliares dos 6rgdos de regula¢do.Para uma visdo mais detalhada do
assunto ver: Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Publica, Vital Moreira, 1997. Ed Almedina.
Portugal
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vertebral do chamado moderno modelo contratualista, que estd no ndcleo tedrico da

formulacéo da teoria da regulacéo.

9.1 — A Regulagéo de Mercados Financeiros

A globalizagdo financeira e 0 aumento da competi¢do entre servigos financeiros tém
exigido dos agentes reguladores ndo s6 nova postura, bem como a redefini¢do dos objetivos
regulatorios e das suas politicas de atuagdo. As recentes mudancas nas estruturas regulatérias
da Australia, do Reino Unido e do Japdo apontam para a necessidade de uma visdo integrada
dos reguladores, com énfase na busca de um ambiente regulatério 6timo, em que haja

maximizacao do valor da sinergia envolvida na relacdo entre os agentes reguladores.

Segundo Hoenig (1996), o modelo de regulacdo de um pais deve levar em conta a
existéncia de um mundo de plena mobilidade de capitais, onde os agentes econdmicos fazem
arbitragens de ativos e mercados e onde deficiéncias regulatorias sdo consideradas custos de
transacdo ou falhas de mercado, podendo colaborar para a consolidagéo ou o esvaziamento de
mercados inteiros. O padréo anglo-sax@o de regulacdo passou a ser a norma exigida para a
sobrevivéncia de centros de liquidez e a condicdo inicial para o desenvolvimento da oferta e
demanda (existéncia de mercado) por servicos financeiros globalizados, tais como a colocacéo
de acdes, a venda de seguros, 0s resseguros, o crédito bancério de longo prazo e planos de

previdéncia privada.

Para a analise da racionalidade econémica decorrente da regulacdo de sistemas
financeiros (Dale e Wolfe, 1997), precisamos de uma defini¢cdo mais clara de alguns elementos

conceituais.

Em primeiro lugar, é necessario fazer uma distingdo entre regulacdo (estabelecimento
de regras especificas de comportamento), fiscalizacdo (observacdo de como as regras sao
obedecidas) e supervisdao (verificagdo do comportamento operacional das empresas

financeiras). Essa distingdo conceitual € necessaria porque a argumentacdo da eficiéncia da
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concentracdo e da centralizacdo da fiscalizacdo em uma Unica agéncia de regulacdo esta
fundamentada na hipotese de maximizacdo das economias de escala e de escopo. Essa
maximizacao, por sua vez, é proporcionada pelas externalidades positivas derivadas da fusédo
das entidades reguladoras de mercados especificos em uma agéncia Unica, possibilitando a
regulacdo, a fiscalizacdo e a supervisdo de produtos, mercados e servi¢os sob uma ética voltada

para a integracao e complementaridade.

Em segundo lugar, as agéncias reguladoras devem ser vistas como ofertantes de
servicos de regulacdo, fiscalizacdo e supervisdo, em que os demandantes sdo investidores
institucionais, especialistas ou formadores de mercado, instituicdes financeiras, seguradoras,
consumidores, companhias e entes externos. A complicacdo surge em funcgéo das caracteristicas

da oferta dos servicos da atividade de regulacéo.

A oferta dos servigos de regulagdo ocorre de forma compulsoria pela agéncia, néo
sendo claro para os demandantes qual o valor contido na informagdo gerada pela regulacéo.
Essa auséncia de mecanismos de mercado acarreta uma distor¢do na formagdo do preco ou do
valor que os usuérios pagariam pelo servico, pois a regulagdo € claramente, um produto com as
caracteristicas de bem publico (ou seja, 0 consumo do bem por um demandante ndo diminui a
quantidade ofertada para os demais consumidores). Aliado a isto esta o fato de que os agentes
econdmicos detém graus diferenciados de informacéo sobre o mercado em que atuam. Deste
modo, a oferta da regulagdo tem de considerar a hipdtese de que o mercado apresenta situagdes
de assimetrias informacionais e que agentes e instituicbes operam por meios e agbes néo-

homogéneas.

A constatacdo da existéncia de agentes com conteudos informacionais néo-
homogéneos (configurando assimetria informacional) é fundamental para compreendermos a
apropriacdo dos conceitos da economia da informacdo por parte da teoria da regulacdo

financeira. Na economia da informacdo, é admitidas a hip6tese da existéncia de mercados com
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assimetria informacional, havendo trés classes de agentes em atuacdo, que, em nosso caso,

seriam investidores ou consumidores de servicos financeiros:

22) Os atacadistas — S0 os grandes investidores, agentes que pelo porte das operacdes podem
alterar a formacdo dos precos dos servicos ou ativos em negociacdo, com condicbes de
propor mudancas em clausulas ou termos de contratos de prestacdo de servicos financeiros,
societarios ou projetos de investimento. Por suas caracteristicas, sdo definidos como

insiders.

23) Os especialistas — Sdo os agentes de mercado, profissionais ou entidades ou firmas que
atuam no mercado arbitrando desequilibrios ou dando liquidez, podendo formar precos em
ativos e deter ocasionalmente, informacdes relevantes sobre o ativo negociado. Sédo

chamados de market makers.

24)Os consumidores de servigos financeiros, que sdo 0s agentes econdmicos nao-

especializados, chamados de outsiders.

Em funcdo dessa tipificacdo dos agentes em atuacdo nos mercados, uma série de
pesquisas analisou a natureza e os efeitos da existéncia dos chamados “ruidos” (noise) nos

negacios e nos mercados financeiros em geral (Black, 1986; Shleifer e Summers, 1990).

Os autores definem “ruidos” como qualquer desvio que o preco de um ativo possa
apresentar em relagdo ao seu “valor verdadeiro”, definido como o preco correspondente a toda
informagdo relevante, publicada ou ndo. Para Black, “ruido” e “informacdo” sdo coisas
distintas, sendo o primeiro apenas um preco espurio resultante da incapacidade dos investidores

em precificar corretamente a informagé&o obtida.

Juntamente com esse conceito, também sdo definidas duas categorias de investidores:

os operadores de ruidos - “noise traders” - e os negociadores de informacdes - “information
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traders”. Os primeiros transacionam motivados por “ruidos” como se estivessem baseando em
informac0@es verdadeiras, isto é, utilizam um conjunto menor de informacdes nas suas compras
e vendas. Os ultimos negociam com énfase em analises fundamentalistas e prescindem mais de
liquidez pois o timing de seus negdcios esta mais comprometido com informacdes verdadeiras
do que com possiveis distor¢des nos precos. Portanto, estaria correto o pressuposto de que 0s
negociadores de informagdo conhecem melhor o “valor justo” do ativo, de modo que quanto

mais o preco do ativo desviar-se desse patamar, mais agressivos eles serdo.

Cumpre ressaltar que essa classificacdo define uma linha divisoria util, ainda que
difusa e impossivel de tragar com precisdo, pois mesmo os “negociadores de informacao”
podem pensar gque estdo transacionando com informacdo quando, na verdade, a0 menos em

parte, estariam sendo iludidos por alguma espécie de “ruido”.

Os trabalhos de Black, Shleifer e Summers ainda apresentam ponderagdes sobre o
comportamento de tais classes de investidores e possiveis efeitos de suas atuagdes nos precos e
na volatilidade dos ativos. Para Black, quanto mais negociadores de ruidos (“noise traders”)
estiverem em operacdo no mercado, maior seré a liquidez e menos eficiente serd o mercado,

pois os precos ndo refletirdo corretamente o valor verdadeiro dos ativos nele negociados.

Da mesma forma, quanto mais “noise traders”, maior sera a presenca de “information
traders”. E isso por duas razdes: porque estes necessitam da liquidez fornecida por aqueles e
porque a presenga dos primeiros aumenta a chance de os tlltimos comprarem ou venderem “fora
do preco”. Se essa hipotese for verdadeira, reduzir a presenga dos negociadores de “ruido” ¢
igual a diminuir a liquidez do mercado e a presenca dos negociadores de informacao. Além
disso, o “ruido” tende a ser cumulativo, isto é, com ele os precos tendem a se desviar mais e
mais de seu valor original, sé sendo anulado pela presenca de informacéo verdadeira fornecida

pelos negociadores de informagéo.

Os trabalhos em exposicdo mostram uma correlacdo entre a presenca de ruido e a

volatilidade e a autocorrelagdo dos retornos de um determinado ativo. Além disso, revelam a
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existéncia de uma relagdo positiva entre a existéncia de “ruido” e a volatilidade e de que
qualquer mudanc¢a na negociagdo que envolva “ruido” alteraria a volatilidade e a estrutura de
autocorrelacdo dos retornos do ativo. Essa constatacdo proporciona a elaboracdo de uma
hipbtese a respeito da natureza dos investidores que transacionam e realizam operacgdes entre e

com diversos ativos em mercados ou horarios de funcionamento diferentes.

Em outra pesquisa, Wang (1994) baseia-se na suposicdo de que diferentes grupos de
investidores possuem diferentes niveis de informacéo sobre o processo de dividendos da firma.
A conclusdo mais importante de sua pesquisa foi que o volume negociado esta positivamente
relacionado com o nivel de simetria da informacéo. Karpoff (1987) encontrou uma relacdo
significativa e positiva entre volume e volatilidade. Um modelo tedrico parecido € o de Kim e
Verrecchia (1991), no qual a informacdo publica é associada com o aumento do volume
negociado, sendo esse aumento uma funcdo positiva da precisdo do sinal manifestado pela

informagé&o publica.

O que esse conjunto de trabalhos de pesquisa de diversos autores e com metodologias
complexas nos revela é que, em decorréncia da existéncia de agentes com diferentes posturas e
inser¢cdes nos mercados, o equilibrio de mercado pode, como corolério, ser insuficiente para
produzir mercados eficientes (Merton, 1987; Miller, 1998). Os mercados seriam incompletos

ou, havendo equilibrio, mesmo que estavel tal equilibrio poderia ndo ser global ou Unico.

A segunda concluséo é que, em funcéo da existéncia de externalidades, a regulacdo de
servicos financeiros pode colaborar para a obtencdo de equilibrios estaveis. Ocorre que a
regulacdo é um servico ou atividade ndo-precificavel, dai a dificuldade na provisdo de tais

servigos em quantidades e precos compativeis com o equilibrio de mercado.

A terceira conclusdo mostra que, dadas as caracteristicas de formacéo do custo (preco)
da oferta dos servicos de regulagdo financeira, a combinacdo de quantidade de regulacédo

ofertada com a regulacdo demandada pode proporcionar uma situagdo em que ela pode estar
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sendo superofertada pelos reguladores e subdemandada pelos consumidores (regulados), em

funcdo de sua caracteristica de bem puablico.

A regulacdo impGe custos ndo-uniformes entre os agentes e de forma diferenciada, o
que iré se refletir na formacéo de precos dos servigos financeiros ofertados. Custos excessivos
decorrentes de uma regulacdo marcada pela aversdo ao risco dos reguladores podem inibir
mercados, 0 mesmo ocorrendo quando a oferta de regulacao se da em quantidades inferiores ao
socialmente desejado. E isso acaba colaborando para uma oferta de servigos financeiros com

elevado risco individual e alta concentracéo de risco.

Por fim, a regulacdo tende a mudar o comportamento dos agentes regulados. A
imposicdo de regras e as restricdes de conduta e a¢bes criam estimulos diferenciados entre 0s
entes regulados. E combinacBes de incentivos e restricdes, que implicam a distribuicdo de
custos de forma ndo uniforme entre os diversos atores objetos da regulagdo, afetam o

comportamento destes diante de uma dada situagéo de risco.

A regulacdo pode ser entendida como um conjunto de contratos, leis, regulamentos e
acOes de fiscalizagdo e supervisdo que impdem incentivos (custos e beneficios) para os agentes
regulados (firmas, consumidores), de forma a ajustar suas acdes e comportamentos diante de
situacOes ou avaliagdes de risco, inclusive o monitoramento do seu proprio sistema de avaliagéo

e gerenciamento de risco.

Em um arcabouco institucional mais elaborado, a regulacdo deve ser vista como um
processo de criacdo de incentivos compativeis com as obrigacdes pactuadas em contratos entre
agentes (firmas e consumidores), de tal sorte que as firmas reguladas tenham incentivos a
adocdo de comportamento consistente com 0s objetivos sociais de estabilidade sistémica e

protecdo aos consumidores.

Se os incentivos da relagéo regulador-regulado forem bem definidos, a regulagdo induz

as firmas reguladas a um comportamento apropriado. Em caso contrario, pode colaborar para
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aumentar a probabilidade de as firmas adotarem comportamentos que elevem o risco sistémico.
Em tal situacdo, um agente individual contribui para aumentar o risco de perda do mercado
como um todo pela existéncia do chamado risco moral, que se caracteriza pelo estado da
natureza em gue um agente, por suas acdes, pode forcar uma situacdo de internalizacdo por
outros agentes do custo de suas posi¢Oes tomadas contra 0 mercado, apresentando elevada

probabilidade de o beneficio potencial auferido ser inferior ao esperado.

Essa anormalidade ocorre em face da reparticdo das perdas do agente com os diversos
participantes do mercado. Em contrapartida, a mesma situacdo pode levar a internalizacdo dos
ganhos decorrentes das mesmas agdes, s6 que de forma individual. Em resumo, temos a

coletivizacdo dos prejuizos e a privatizacao dos beneficios.

Esses principios determinam a perspectiva da acdo da regulacdo e o arranjo de um
modelo de a¢bes que estabeleca um conjunto de instrumentos regulatérios que otimizem o bem-
estar social. E o que a teoria econdmica define como uma estratégia regulatéria consistente

(Kane, 1986).

De toda forma, como j& enfatizado, os beneficios e os custos da regulagdo tendem a
cair de forma diferenciada entre os diversos agentes de mercado. Em especial, ha maior
incidéncia sobre os ofertantes com o objetivo de proteger os consumidores de servigos
financeiros. Estes sdo aqueles agentes econdmicos que, em suas relagdes contratuais, formais
ou ndo, com ofertantes de servicos financeiros ou entes regulados®® (firmas, bancos,
seguradoras, planos de previdéncia, servicos de custddia, servi¢os de negociagdo de titulos),
aderem a termos isolados ou a totalidade de contratos (de prestagdo de servi¢os ou pactos
societarios) nos quais a delimitacdo de seus direitos, deveres e obrigacBes encontram-se
definidos prévia e formalmente (com a aprovagdo ou ndo de um érgdo regulador ou por regras

de usos e costumes). A aprovacao dos termos, no entanto, ndo garante consisténcia a prestacdo

13 Instituicdes financeiras, seguradoras, emissores de valores mobiliarios, gestores de
recursos, agentes de custddia e compensacéo de titulos etc.
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do servico acordado. Na ocorréncia de desvios, a acdo individual do consumidor pode néo ser

suficiente para alterar ou mudar essa situacao.

Consumidores de servicos financeiros tendem a comportar-se, diante da existéncia de
um agente externo de regulacdo, com maior confianca e credibilidade nas instituicdes
reguladas®. A regulacdo provoca uma externalidade positiva sobre a formacdo dos mercados,
gera confianca nas regras do jogo e transmite maior seguranca nas relacdes entre consumidores

e ofertantes de servicos financeiros quanto ao fiel cumprimento dos contratos pactuados.

No entanto, a regulacdo tende a uniformizar as caracteristicas dos produtos e servicos
ofertados pelas instituicdes reguladas e a propiciar o aparecimento das chamadas inovacdes
financeiras (Kane, 1986), que consistem em produtos, criados e oferecidos pelas instituicbes
financeiras aos consumidores de servicos, que, na percepcdo dos contratantes, incorporam 0s
beneficios do ambiente de seguranca da regulacdo. Agindo assim, as firmas conseguem
aumentar sua participacdo nos mercados, obtendo ganhos com renda extra e maior valor de
franquia (franchise). Nao obstante, é preciso estar atento, pois é possivel ocorrerem situacdes
em que tais produtos ou as clausulas da prestagédo de servicos podem ndo estar protegidos pela

regulacéo.

As firmas reguladas por necessidade mercadoldgica sdo tentadas individualmente a
adogdo de estratégias de comportamento em seus negocios que ndo sejam abarcadas pelas
regras restritivas impostas pelos agentes reguladores. E a busca por beneficios decorrentes dessa
fuga as limitacbes do marco regulatério aumenta a medida que a acdo de uma firma isolada ndo
for acompanhada pelas demais, traduzindo um fenémeno conhecido na literatura como

beneficios do “carona” (free rider). Se, aos olhos dos consumidores, 0 mercado como um todo

14 Ha que se resguardar, porém, contra a possibilidade de ocorrer uma espécie de miopia, isto
é, situacdo em que os agentes podem tomar atitudes agressivas nas aplica¢des financeiras ou na compra
de ativos ou servicos financeiros . A¢des que em que 0s consumidores podem esta assumido posicdes
aversao ao risco por conta de erros na avaliagdo de estados da natureza, fruto de excessiva confianca na
eficiéncia regulatoria.
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esta protegido pelo manto da regulacdo, a inovacao também tende a ser percebida como legal e

regulamentada e sua oferta pode se desenvolver normalmente, dai advem os lucros do “carona”.

Esse efeito é conhecido na literatura como dialética regulatoria (Kane, 1988), ou seja,
a situacdo em que as firmas reguladas s@o constantemente tentadas a procurar, pela oferta de
produtos e servicos diferenciados do padrédo de mercado, a descoberta de condi¢cGes ou meios
capazes de diminuir os efeitos restritivos da regulacdo existente em mercados. A instituicao
procura uma forma de ampliacdo de suas atividades e receitas, uma vez que o beneficio auferido
pela inovacdo pode afetar de forma positiva o valor do negocio, interferindo em sua

rentabilidade.

A ampliacdo da participagdo no mercado “market share” pela instituicdo pode
despertar a atencdo dos concorrentes ou da agéncia de regulacao, o que resultaria na imposicao
de novas restri¢ces ou na oferta do produto ou servigo pela concorréncia, forgcando as empresas
a um nova rodada (loop) de inovacgdes. Nesse aspecto, a regulacdo deve funcionar de modo a
assegurar condigdes para a livre competicdo entre as instituicdes financeiras e companhias, sem
a possibilidade do desenvolvimento do privilégio do monopolio, da cartelizacdo ou de restricbes
de qualquer tipo a livre oferta de produtos e servigos, exceto quando o processo se origina de
uma vantagem tecnoldgica especifica ou decorre de externalidades. O resultado final é a

equalizacéo das margens de retorno dos produtos e servicos ofertados.

Uma distingdo importante a ser feita se refere aos objetivos da regulacdo. O que a
agéncia reguladora deseja obter com a racionalidade da regulacdo? Por que a regulagdo é
necessaria? Quais objetivos devem ser alcancados e quais as razdes da regulacdo? Por que, na

pratica, a regulagdo deve ser imposta?

No caso especifico de servigos financeiros, a regulagdo governamental pode ser

justificada como sendo necesséria para:
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Preservar a integridade do sistema financeiro contra eventuais riscos de natureza

sistémica, efeitos de contagios e choques de natureza adversa, locais ou externos;

Monitorar o comportamento de instituicdes financeiras, em face de elas serem
contrapartes em contratos de prestacdo de servigos que envolvem a guarda
fiduciaria de valores e gestdo de poupanca de consumidores ou investidores por
prazos longos, 0 que acarreta custos de saida e eventuais perdas em caso de quebras

dessas instituicoes;

Identificar e corrigir imperfeicdes e falhas no mercado;

Proteger consumidores, no caso dos servicos financeiros, de desvios e fraudes em
contratos de servigos, garantindo, entdo, a regulacdo a protecdo dos consumidores

contra:

A possibilidade de ambientes de inseguranca e a insolvéncia de instituicdes;

Perdas n&o-pactuadas provenientes de informagdes né&o-fornecidas pelos

contratantes;

Perdas por fraude em gestdo de recursos;

A oferta enganosa de servigos;

A avaliacdo enganosa de riscos por gestores de recursos;

A discriminagéo entre consumidores;

O tratamento discricionario;

A oferta de servicos sem a exposicdo adequada dos riscos assumidos por

consumidores ndo-especializados; e

Operacdes que envolvam a lavagem de dinheiro.
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Na prética, as instituicdes financeiras bancarias podem criar moeda, o que implica
mudancas na oferta de crédito da economia e na apropriacdo do bem-estar da sociedade. Em
funcdo dessa particularidade, especial atencdo deve ser dada aos demonstrativos e a
consisténcia das informacGes, além da adequada compreensdo dos sinais emitidos pelas
instituicBes financeiras. 1sso porque as falhas de mercado podem colaborar para a apropriacéo
de externalidades negativas pelos agentes, em especial os consumidores que detenham

assimetria informacional, com destaque para o fato de que (Llewellyn, 1998 e 1999):

a) aliquidacdo extrajudicial ou a faléncia de institui¢6es financeiras e de
seguros pode impor custos e perdas a terceiros nao envolvidos diretamente

como contraparte de contratos diretos de servicos (efeito-contégio);

b) aliquidacdo extrajudicial ou a faléncia de uma instituicdo financeira pode
resultar em corrida para saques em ou mesmo para a faléncia de outras

instituicOes financeiras;

c) acOes de controladores de empresas contra os direitos dos minoritarios
podem redundar em perda de credibilidade para os investidores em agdes e

titulos;

d) aliquidacdo extrajudicial ou a faléncia de institui¢cdes financeiras (com

depositos segurados ou ndo) pode impor custos para os contribuintes;

e) os contratos de servicos financeiros diferem dos contratos de servigos
normais ou tradicionais, pois ao primeiro esta relacionada a guarda
fiduciaria de poupanga financeira de individuos, na qual estdo contidas
expectativas de valorizacdo futura de ativos e confianga em instituicoes, e a
ocorréncia de falhas na contraprestacéo dos servicos esta normalmente
associada a quebra ou a deterioracdo das condicGes de solvéncia e liquidez

do ofertante dos servicos;
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f) os desvios de conduta e as deficiéncias na gestdo dos recursos de planos de
previdéncia de beneficio definido podem colaborar para perdas nédo-

esperadas de empresas e contribuintes;

g) a oferta enganosa de servicgos financeiros pode alterar a credibilidade nas
instituicBes financeiras como um todo, afetando a alocacéo da poupanca

financeira;

h) informacdes distorcidas sobre a saude financeira de empresas, seguradoras e
instituicBes financeiras podem impor desnecessarios e elevados custos de

informacdo sobre atuais e futuros usuarios de servicos financeiros;

i) um baixo desempenho dos mecanismos de controle interno das instituicoes e
imperfeicdes na concorréncia podem acarretar deficiéncias na oferta de
servicos bancarios e de seguro, o que acaba colaborando para o0 aumento do

risco dos negocios e da economia;

J) o mercado é constituido por agentes heterogéneos em avaliacdo de risco,
informacdo e capacidade de influenciar a execugéo de contratos de servicos

financeiros; e

k) os consumidores tendem a confiar em institui¢Ges e servicos ofertados por
instituicOes reguladas, o que causa uma relagdo cruzada entre a oferta de

regulacdo e o alvo da regulagéo.

A anélise das razfes da regulacdo mostra que dois tipos diferentes de regulacéo e

supervisao sao identificados:

I) aregulacdo prudencial, que consiste em focar a regulacéo sobre a solvéncia
(adequacéo de capital aos riscos tomados) e a seguranca das instituicoes

financeiras; e
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m) a regulacdo da conduta nos negdcios, que observa como as instituicdes

conduzem seus negadcios em suas relagdes com os clientes.

A protecdo a consumidores pode e deve ser exercida por duas razdes:

e Primeiro porque a instituicdo em que o consumidor tem suas aplicacfes pode se

tornar insolvente ou alterar resultados (lucros); e

e Segundo porque a conduta dos administradores, gestores e controladores de
companhias, bancos, seguradoras ou gestores de fundo de pensdo pode ser

insatisfatoria ou partes de contratos podem estar sendo violadas.

e 9.2 A —Regulacdo Prudencial

A necessidade de uma regulacdo e supervisdo prudencial voltadas para instituicdes
financeiras, gestores de fundos e planos de previdéncia decorre do fato de que 0s consumidores
de servicos financeiros contratam em mercado servicos e produtos baseados em um conjunto
de informacdes previamente colhidas em um certo momento do tempo; O que pode se mostrar
falho quando ocorrem mudangas na percepcdo de risco ou ainda quando se altera
significativamente ao longo do periodo do contrato e em desfavor do contratante, algumas
condicdes basilares da relacdo contratual, de modo que, sem a regulacdo, as decisdes de
manutenc&o, entrada ou saida de posi¢des normalmente imporiam perdas e custos elevados aos
consumidores. Portanto, imperfeicdes no processo de difusdo de informacGes e problemas do
tipo agency-cost, quando associados a instituicbes financeiras,seguradoras ou companhias,
podem afetar o valor dos negdécios, impondo perdas de patriménio e de credibilidade nos

mercados.

A questdo regulatdria bésica esta na possibilidade de perda na quantidade e qualidade
das informacdes que nortearam a contratacdo dos termos da relacdo inicial de prestagdo de

servicos entre consumidores e firmas, com mudancas ou alteragdes no contetido informacional
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e na renda dos consumidores decorrentes de idiossincrasias no comportamento ndo esperado de

alguns agentes (companhias, institui¢cdes financeiras, seguradoras etc.).

A presenca do ambiente de incerteza acarreta a desvalorizacdo dos negocios ou a

deterioracdo do objeto contratado, pela imposicao de riscos ndo-previstos e ndo-diversificaveis.

H4&, portanto, a necessidade de uma regulacdo prudencial sobre as instituicdes financeiras, as

seguradoras, os fundos de previdéncia e 0s gestores de recursos, na medida em que:

as instituicdes financeiras exercem papel fiduciario;

0s consumidores isoladamente podem ser incapazes de lidarem com o julgamento e
a avaliacdo, de forma consistente, dos riscos envolvidos nos negocios e servigos
ofertados, por ndo disporem de meios adequados, assim como podem cometer erros
de avaliacdo sobre os indicadores de seguranca, solvéncia e solidez das instituices,
tanto no momento em que pactuam seus contratos de servi¢os quanto nas respectivas

renovagoes;

0 comportamento das instituicdes (firmas, bancos, seguradoras e gestores de planos
de previdéncia) pos-venda determina o valor ex post dos contratos, e 0S riscos
tomados pelas institui¢fes ao longo do periodo de execucéo dos contratos de servicos

podem alterar as condigdes inicialmente pactuadas com os consumidores; e

0 comportamento de agentes individuais pode afetar o valor dos negécios de outros
participantes do mesmo setor, com a ocorréncia de custos elevados, em face de

elevados beneficios decorrentes da presenca de risco moral “ moral hazard”.

9.3 — A Regulagédo da Conducéo dos Negocios

Por regulacdo da conducdo dos negécios entende-se uma normatizacdo focada no

acompanhamento de como as instituicdes financeiras realizam seus negdécios e se relacionam

com seus clientes, procurando identificar o grau de (abertura e divulgacao) “disclosure” das
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informac0es relevantes, ou seja, a honestidade e a integridade da gestdo da instituicao e de seus

empregados.

Outro ponto importante é o nivel de responsabilidade da instituicdo na oferta de
produtos e servigcos contidos nas praticas comerciais, de modo que haja uma diligéncia
adequada na conducdo dos negocios com outras empresas concorrentes e dos procedimentos

internos de auditoria.

A regulacdo deve ter o objetivo de assegurar que a conducdo dos negdcios seja o
desenho das regras e dos procedimentos de conduta das instituicGes e ser suficientemente
abrangente para enquadrar o comportamento desses entes em padrfes de confianca e seguranca
para o pleno exercicio das relacfes entre esses agentes e os consumidores de servicos e produtos

financeiros.

A protecdo aos consumidores de servicos financeiros deve ser focada na perspectiva
de que, entre a data inicial dos pactos dos contratos e a entregue dos servigos podem ocorrer
erros, falhas de conduta e imperfei¢des na qualidade dos servigos. Essa situacdo de possivel
quebra contratual pode ser expressa da seguinte forma (Beston, 1999; Jeunemaitre, 1998; Rojas-

Suarez, 1998):

0s consumidores podem receber conselhos incorretos ou inadequados;

e podem acontecer situagdes de insolvéncia da instituicdo contratada, ao longo da

maturidade do contrato;

e contratos de prestacdo de servigos podem apresentar ao longo de sua maturidade

resultados diferentes do originalmente acordado entre as partes;

e podem ocorrer fraudes e informacdes falsas por parte das instituicdes e companhias;

e as instituicdes financeiras podem ser geridas de forma irresponsavel;

74



e 0s consumidores de servicos financeiros podem ser levados a mudancas de
comportamento, sendo mais agressivos diante do risco devido a falhas do ambiente
regulatério e do monitoramento e da supervisdo das instituicdes financeiras e dos

entes regulados.

A regulacdo financeira também se justifica pela ocorréncia de falhas e imperfeicdes
nos proprios mercados. De fato, as distor¢des na conducdo dos servicos financeiros pelas
instituicGes financeiras normalmente decorrem ou estdo associadas a auséncia de competicéo,
a assimetria informacional, a manifestacdo de externalidades e ao monitoramento de conflitos
de interesses. Em suma, a ocorréncia de imperfeices nos mercados impde, na maioria das
vezes, aos consumidores custos que ndo estavam previstos ou pactuados originalmente. Essa
circunstancia implica a necessidade de uma regulacdo que corrija as imperfeicoes e falhas de
mercado e restabeleca as condig¢des inicialmente acordadas. A possibilidade de um ambiente de
imperfei¢Oes nas caracteristicas dos servicos financeiros ofertados ao publico em geral, entre o
momento do contrato e o de sua contraprestacdo, com a entrega do servico, constitui motivacao
suficiente para a racionalidade da regulagdo. Em outras palavras, a regulacdo financeira, quando
direcionada para a defesa dos interesses dos entes atomizados, decorre da existéncia de

(Goodhart, 1998):

e problemas como informacdes insuficientes ou inadequadas por parte de instituigdes;

e problemas de assimetria informacional: grupos de consumidores de servicos
financeiros (varejo) sdo menos informados, ou seja, possuem um conjunto de
informacdes menor do que o detido pelos ofertantes de servigos financeiros, na

média;

e a existéncia de elevada assimetria informacional pode ser usada para retirar ou
diminuir a renda futura e os direitos patrimoniais de consumidores de servigos

financeiros;

75



podem ocorrer diferencas na qualidade dos servicos entre as datas da compra e do

exercicio dos direitos; e

0s consumidores de servicos financeiros normalmente tém dificuldade ou custos

elevados na:

n)

p)

q)

)

obtencdo e manutencao de informacdes sobre a avaliacdo de risco e

solvéncia de ofertantes de servicos,

avaliacdo da qualidade dos servicos e a integridade da gestao de entes

regulados (ofertantes de servicos financeiros),

avaliacdo de tecnicalidades e identificacdo de consisténcia nas posturas

agressivas de gestores de risco,

obtencdo de informagdes sobre o comportamento e a qualidade da gestéo

corporativa de companbhias,

avaliagdo de niveis de risco envolvidos com posi¢Oes em contratos de

servicos financeiros que envolvam relagdes de longo prazo,

avaliacdo adequada dos sinais da governanca corporativa de companhias e

instituicdes financeiras,

defesa dos direitos pactuados em contratos de servigos ou dos direitos de

contratos societarios,

defesa e a integridade do cumprimento de contratos societéarios (Hart 1997) e

garantia de seus direitos de propriedade e do contetdo informacional

adquirido no tempo.
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Como podemaos perceber, a natureza dos contratos entre ofertantes e consumidores de
servicos financeiros exige o acompanhamento do comportamento das instituicbes financeiras e
das companhias. Isso porque os produtos financeiros, por sua natureza de fiddcia ou custodia,
requerem do orgao regulador, o continuo monitoramento e a fiscalizacdo do comportamento e
das estratégias relacionadas com a gestdo das instituicdes financeiras, companhias de seguro e

administradores de fundos de investimento e previdéncia.

O atributo principal da regulacdo estd na identificacdo de consisténcia entre dois
momentos diferentes do tempo numa relacdo contratual — 0 momento zero da contratacdo dos
servicos e a data futura, quando ocorre a entrega do fluxo de beneficios a que estdo associados
os contratos de longo prazo. O problema surge quando na relacdo entre agente e principal
ocorrem disfungdes e distor¢cdes na qualidade dos servigos pactuados que podem redundar na
quebra de confianca nas instituicdes. Por exemplo: acdes de inconsisténcia intertemporal dos
ofertantes de servicos financeiros costumam afetar principalmente contratos de seguros de vida,

aquisicdo de agdes ou cotas de fundos de investimentos e beneficios de planos de previdéncia.

A acdo reguladora contribui para equalizar a relacdo de custo e beneficio entre os
agentes econémicos, pois permite monitorar 0 comportamento dos agentes com ganhos de
escala e reducdo do custo social, gerando beneficios com caracteristicas de bem publico. A
especializacdo da relagdo regulador-supervisor possibilita a formacdo de massa critica e, por
consequéncia, o acimulo de experiéncia, no sentido de verdadeira expertise em torno de
problemas e situagdes criticas com potencial de gerar crises sistémicas. Além disso, contribui
para o fortalecimento das atribui¢cdes do proprio Estado, ao possibilitar acbes de natureza

coercitiva e corretiva de comportamentos e a¢es improprios das entidades reguladas.

Em suma, a regulacédo financeira tem a importante funcdo de estabelecer padrbes de
confianga nos consumidores de servicos financeiros, permitindo condi¢des minimas para a
existéncia de contratos de servicos financeiros ou contratos societarios. A manutencdo de

incertezas e as distor¢oes informacionais em mercados financeiros, de capitais e seguros podem
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levar ao desenvolvimento de mecanismos de aversao ao risco em consumidores que tenham
dificuldades para a identificacdo, de forma clara, dos sinais do mercado. Tal situacdo de
assimetria inviabilizaria a oferta de produtos, servicos e até o equilibrio em mercados,
fendmeno esse conhecido na literatura como efeito “Lemons Akerlof’s” (1971). Em outras
palavras, na auséncia de regulacgéo eficiente, 0 mercado sozinho pode néo ser capaz de assegurar
aos consumidores condigdes de seguranca sobre os termos dos contratos pactuados. 1sso poderia
ensejar o desenvolvimento de distorcdes alocativas na distribuicdo da poupanca financeira e de
incertezas adicionais nos investimentos, com efeitos potencialmente negativos sobre a

economia e o crescimento econémico.

10— Objetivos de uma Agéncia Reguladora Para um Novo Mercado
Financeiro (Capitais, Seguros e Previdéncia)

A década de 80 revelou ao mundo a face do capitalismo global. A experiéncia da
globalizacdo dos mercados de capitais e a plena mobilidade de recursos entre paises
possibilitaram o surgimento de um mercado mundial de titulos e valores mobiliérios. Nesse
novo ambiente, hd pouco ou nenhum espaco para o Estado produtor de bens e servicos e
direcionador de investimentos e tem inicio a construcdo de um novo ente estatal que enfatiza
sas atividades de regulacéo voltadas para a defesa da existéncia e das condicOes de eficiéncia

do(s) mercado(s).

A globalizacdo dos mercados leva a globalizacdo das atividades regulatdrias. Um
primeiro conjunto de medidas nesse sentido guarda relagdo com a necessidade de convergéncia
de normas e procedimentos contabeis aos padrdes internacionais, uniformizacao de balangos e
demonstrativos financeiros bem como a uniformizacao de direitos nos contratos societarios,
principalmente no que diz respeito ao conjunto de direitos dos acionistas minoritarios. A
combinacdo desses instrumentos funciona como elemento inicial para o aumento da eficiéncia
do sistema financeiro, para a ampliacdo dos mercados de capitais e desenvolvimento da

previdéncia social.
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O segundo efeito é o da consolidacdo dos centros de liquidez, com o fortalecimento
dos mecanismos de negociacdo e de eficiéncia nos servicos de negociacdo de valores e

custodias.

O terceiro diz respeito ao fortalecimento institucional e a padronizacdo de mecanismos
de liquidacdo e compensacdo, com ganhos de eficiéncia na fiscalizacdo dos mercados como um

todo.

Como corolario da combinacdo desses elementos, houve a mudanca de padrdo dos
objetivos regulatorios. A busca de complementaridade e sinergia dentro da agéncia reguladora

torna-se um elemento determinante para a afericao da eficiéncia regulatoria.

11 - Regulacéo e a Governanca Corporativa

Uma das deficiéncias freqlientemente abordadas na literatura econdémica diz respeito
a um atributo do moderno capitalismo e que consiste na atomizacéo do controle, como podemos
encontrar em Blair (2000) e nos trabalhos de La Porta et alii (1998, 1999 e 2000), em que fica
evidente o aparecimento do chamado problema da agéncia; ou seja, a separacao entre gestdo e
controle corporativo pode ser minimizada pelo adequado monitoramento de um mercado de
capitais eficiente, em um ambiente de protecdo ao investidor. O tema é de importancia e
relevancia atuais no Brasil, em funcdo da necessidade de ampliacdo dos direitos dos

minoritarios.

A implicacdo pratica desse movimento é a constante exigéncia de aperfeicoamentos
dos mecanismos de governanca corporativa (Zingales, 1996), assim como dos instrumentos de
controle externo das a¢des da gestdo empresarial e societaria de companhias. Esse fendmeno
decorre da necessidade de ampliacdo das fungGes tipicas do mercado de capitais. Hoje, a
percepcao corrente e dominante aponta na direcdo de uma interpretacdo abrangente do conceito
tradicional de mercado de capitais. Trata-se de uma evolugéo e uma reviséo da viséo tradicional

de lécus unico de negociacgdo e transferéncia de propriedade de ativos. Hoje, a percepcao € de
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que o mercado de capitais é tdo mais eficiente quanto mais amplo for o espectro de inser¢des
das companhias, seja por meio da emissdo de acdes na oferta de titulos, seja pelo lado da
demanda, em que a presenca de investidores (consumidores), especialistas ou instituicdes pode
colaborar para a ampliacao das oportunidades dos negécios e dos projetos das empresas, com a

reducdo do custo de capital médio do mercado.

A eficiéncia corporativa esta associada aos sinais que a empresa emite e recebe do
mercado e a consisténcia intertemporal desses sinais (Hart, 1997). Essa nova funcdo do mercado
de capitais tem origem no processo de expansao e globalizacdo dos mercados financeiros, na
necessidade de convergéncia de marcos regulatérios, na adequagdo das normas e principios
contabeis e nas regras de protecdo a investidores. A competicdo por liquidez entre pracas
financeiras obriga a uma padronizacdo da legislacdo a partir da variante do centro mundial de
oferta de fundos, no qual os mercados norte-americano e europeu ocidental funcionam como

um verdadeiro padrdo de referéncia (benchmark).

12- O NOVO MERCADO DE CAPITAIS, SEGUROS E
PREVIDENCIA.

Apos oito anos de andlise, o Congresso norte-americano aprovou, no final de
novembro de 1999, uma nova legislacdo para o sistema bancario e financeiro. Pelo novo
ordenamento, fica, na pratica, revogado o “Glass-Steagall Act”, de 1933. Isso significa que,
pela primeira vez, os Estados Unidos poderdo ter bancos em operacdo nacional, além de
estimulos as fusdes de empresas de seguros com instituicdes financeiras e as associacdes de
corretoras de valores com bancos comerciais e o fim das obrigacdes de operacdes de créedito
regionais e das barreiras a comercializacdo de produtos financeiros e de seguros. O efeito
pratico sobre a economia € que, agora, o sistema financeiro norte-americano podera passar por
um processo intenso de fusdes que redundara em ganhos de escala e operacionais, culminando
com menores custos dos empréstimos, maior competicdo e ganho de eficiéncia, com resultados

positivos sobre a atividade econdmica real como um todo.
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A onda de fusdes bancarias ja movimentou, nos Gltimos cinco anos, cerca de US$ 720
bilhGes e pode, em parte, ser a responsavel pelo sucesso que vem tendo a economia norte-
americana. Essa verdadeira revolucdo nos servicos financeiros, aliada aos crescentes ganhos de
produtividade decorrentes dos avangos tecnoldgicos da informatica, esta colaborando para a
consolidacdo da competitividade externa e garantindo, no plano interno, a alocacéo eficiente da
poupanca nacional, que se encontra no nivel percentual mais baixo do século, em relacdo ao
PIB. A consolidacdo dos ganhos de eficiéncia do sistema bancério norte-americano pode ser
observado com a analise da evolucdo do numero de bancos comerciais (Grafico 1) ao longo das
Gltimas trés décadas. 1sso apos se assistir, nos anos 80, ao quase colapso do sistema, por conta
das chamadas crises do endividamento externo de economias emergentes e de insolvéncia das

empresas de poupanca e empréstimos, as chamadas “S&L”.
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Grafico 1 — Numero de bancos comerciais nos Estados Unidos
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Gréfico 2: Receitas ndo vinculadas a juros como % das receitas liquidas de juros nos
bancos comerciais dos Estados Unidos
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Grafico 3: Numero de faléncias bancarias nos Estados Unidos da América
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Essa € a explicacdo para o processo de fusdes e de ampla reestruturagdo no sistema
bancario. Tal processo, mais do que uma simples reestruturacdo de determinado setor da
economia constitui verdadeiro choque de eficiéncia alocativa da poupanca financeira, com a

destruicdo de gargalos de natureza institucional. O efeito dos ganhos de eficiéncia do sistema
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estd demonstrado no Grafico 2, no qual encontramos a evolucdo das receitas das instituicoes
bancéarias norte-americanas por fonte de contribuicdo de resultados (atividades vinculadas a
operacdes bancarias envolvendo juros e ndo tradicionais). Uma comparacgdo interessante é a
que pode ser feita entre 0 nimero de faléncias no mesmo periodo (Gréafico 3) e a evolugédo da

concentracdo bancaria.

Esse mesmo processo de reforma estrutural encontra-se em curso na Comunidade
Européia. O sistema bancario europeu operava, na maioria dos casos, em bases locais, com
limitacGes nas operacOes de crédito e com a fixacdo de percentuais rigidos de alavancagem de
ativos e passivos por conta de restricbes de supervisdo bancéria e risco de moedas. Apos a
unificacdo monetéria, o sistema experimentou um alargamento das margens operacionais. O
Euro possibilitou aos bancos de paises da comunidade ndo s6 o aumento de fontes de captacdo
de recursos, como também a ampliacdo de operacdes sem limites e o fim das restricdes

quantitativas a créditos para companhias por pais.

A consequéncia dessa maior liberdade operacional, que envolveu amplo processo de
desregulamentacdo, € o crescimento da exposic¢ao ao risco de crédito dos bancos de maior porte,
em operacOes geradas ou originadas na propria Comunidade, em decorréncia do fim das

restricbes e dos limites de exposicéo de risco por moedas.

As mudancas ocorridas e em curso no sistema bancério europeu podem ser medidas
pelo nimero de fusdes e aquisi¢bes de bancos, que, ao longo dos ultimos trés anos, ja totalizou

US$ 2,6 trilhdes em ativos .

O sistema bancério francés esta sendo totalmente redesenhado, com a fusdo, em curso,
dos quatro maiores bancos privados e com 0 processo de saneamento dos maiores bancos

publicos.

No caso da Espanha, a reestruturacdo estratégica dos cinco maiores bancos foi

fundamental visando a consolidacdo e a reforma do sistema bancéario antes da unificacdo
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monetaria. O resultado da fusao entre os Bancos Santander e o Central Hispano foi o surgimento
do segundo maior banco espanhol em ativos e 0 sexto em patriménio liquido na Europa. Essa
reforma do sistema bancario espanhol também € responsavel pela ampliacdo das fronteiras
operacionais de seus principais bancos, como podemos perceber pela exposicdo dos bancos
Santander e Bilbao Viscaya e Argentaria na América Latina. Essa postura agressiva e
fortemente direcionada para a regido da América do Sul tem como explicacdo, primeiro, a
identidade cultural e, segundo, a tradicdo de operacdo conjunta entre empresas espanholas e
latinas no periodo pos-privatizacdo. Além disso, 0s bancos espanhdis sempre foram
tecnologicamente mais avancados, quando comparados com 0s argentinos e chilenos. Por
altimo, houve a consolidacdo das vantagens competitivas dos bancos alemdes e ingleses no
universo da Comunidade Européia, que tem forcado os bancos espanhois e portugueses a

procurarem novos e mais rentaveis nichos de mercado.

Em resumo, considerando-se o processo a que esta sendo submetido o sistema bancario
brasileiro, a percep¢do dos cenarios futuros sé sera possivel se atentarmos para a experiéncia
norte-americana recente e os movimentos de consolidacdo de posi¢cbes na Europa. Esse
movimento de alinhamento de tendéncias é decorrente, por um lado, do processo de
globalizacdo financeira, que exige a adequacéo do sistema financeiro de cada pais isoladamente
e, por outro lado, da formulacdo de politicas macroecondémicas (monetéria, fiscal e cambial)
ortodoxas, em consonancia com o padrdo globalizado, com desdobramentos diretos sobre o

perfil e a estrutura dos bancos privados locais.

No Brasil, o fim da inflagdo ap6s a edicdo do Plano Real foi o principal responsavel
por impulsionar uma verdadeira reforma no sistema financeiro, como podemos verificar na

Tabela 5, que assinala a trajetdria da participagdo do sistema bancério no PIB.
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A analise da Tabela 5 nos indica dois movimentos que ocorreram no periodo. O fim

TABELA 5:

Participacéo do Sistema Financeiro

no PIB (%)
Ano %
1990 17,7
1991 13,9
1992 25,5
1993 32,8
1994 15,9
1995 8,0
1996 6,9
1997 6,5
1998 6,5
1999 6,3
2000 54
2001 6,6

Fonte: IPEADATA

do imposto inflacionario apds 1994 desmontou os alicerces do sistema bancario, que se baseava
na captura de ganhos de floating financeiro privado, principalmente por parte dos bancos
publicos estaduais. A principal caracteristica do modelo encontrava-se no fato de as agéncias
bancarias servirem como pontos de arrecadacdo de beneficios e rendas decorrentes da inflacéo.
A contribuicdo da margem de remuneragéo dos bancos por conta de ganhos com a deterioragéo
do poder aquisitivo da moeda chegou a representar o equivalente a 35% das receitas brutas do

sistema, na média dos anos 1990-1994.

Como podemos constatar, a nova realidade dos sistemas financeiros globais
(Santomero e Babbel, 1998) mostra que esta em curso no mundo uma forte tendéncia de
uniformizacdo de mercados (Moshirian, 1999). Isto ocorre seja pela transformacdo das
instituices financeiras locais em instituicOes transnacionais, seja em decorréncia da mutagao
do objeto da prestacdo de servigos das instituicdes financeiras. Esse processo tem se revelado
igualmente determinante, na medida em que os produtos financeiros passam a ter caracteristicas

convergentes com produtos tipicos de seguros e valores mobiliarios. A dindmica das inovacoes
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e a concorréncia entre produtos e mercados esta colaborando para o fim da visao tradicional de

produtos e servigos financeiros padronizados ou segmentados.

Os processos de securitizacdo operaram uma verdadeira mutacdo de perfis e a
redefinicdo de limites nos mercados estabelecidos, levando a uma mudanca nos papéis dos entes
reguladores. Entram em cena funcdes ndo contempladas nas definicdes tradicionais de produtos
do mercado bancério e a separacdo rigida entre produtos e servicos é substituida por uma visao
de complementaridade e funcionalidade dos mercados. Assim, produtos financeiros tipicamente
bancarios® estdo sendo substituidos por produtos e servigos com caracteristicas de securities.
Por sua vez, servicos de seguros sdo transformados em opcdes flexiveis sobre produtos
tipicamente financeiros. Além disso, diminui a distancia entre as defini¢cbes e os limites de
enquadramento entre os fundos de renda fixa e os de renda variavel (com o que a fiscalizacéo

e a regulacdo desses fundos devem ser feitas de forma complementar e sistémica).

Aliado a esse novo espectro de concorréncia entre segmentos, temos a crescente
necessidade da regulagdo de servicos financeiros ser direcionada para a 6tica da defesa do
consumidor. Isso porque a atomizacdo ou desmutualizacdo das aplicacGes financeiras,
proporcionadas pela expansdo dos fundos mutuos de investimento, pode transformar a
percepcdo do risco individual, gerando, por decorréncia, no 6rgéo de regulacdo, a necessidade
de acompanhamento mais cuidadoso da industria e a exigéncia de uma transparéncia maior na
gestédo dos riscos e de defini¢des precisas e claras dos limites de responsabilidade dos ofertantes
de servicos financeiros, principalmente na fixagcéo de regras de transparéncia para a gestéo das
reservas técnicas de seguradoras e das obrigacOes atuariais das entidades de previdéncia
privada. No tocante aos investidores institucionais, o principal desafio estéd na criacdo de novas
categorias para a classificagdo de investidores, paralelamente a um tratamento regulatorio
diferenciado entre investidores dotados de instrumentos e tecnologias para a avaliagéo de riscos

e 0s consumidores de servigos financeiros tipicos.

15 para uma exposicédo dos produtos e servicos financeiros, ver Valdez (1998).
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Isto posto, a pergunta basica € a seguinte: 0 que, de fato, constitui o universo de atuacéo
de uma agéncia de regulacdo em um mundo onde os servicos financeiros se transformam em
securities e os produtos de seguros podem ser substituidos por instrumentos tipicos de servi¢os
bancarios? A resposta exige uma visao regulatoria que leve em conta o0s aspectos de integracao
funcional nos diversos mercados (financeiro, bancario, de valores mobiliarios, seguros e de
previdéncia privada). Essa filosofia de regulacdo funcionalmente integrada é particularmente
importante quando constatamos no mundo real a existéncia de diferentes niveis de qualificacdo
entre investidores ou consumidores de servigos financeiros e de mecanismos diferenciados de

protecao a direitos.

A realidade apresenta diferencas significativas de acesso a mecanismos de protecéo e
defesa de direitos entre os diversos investidores, consumidores de seguros e beneficiarios de
fundos de pensédo. Naturezas diferenciadas devem produzir atuacGes regulatdrias e sistema de
protecdo ndo homogéneo, ou seja, controladores de companhias, fundos de pensdo, fundos
mutuos de investimento, investidores institucionais, investidores qualificados, instituigdes
financeiras sdo agentes, com caracteristicas distintas e conteddo informacional diferente do

encontrado no universo dos consumidores de servigos financeiros em geral.

Essas particularidades, quando n&o observadas pela regulacdo dos mercados
financeiros, podem estimular conflitos de principios e fragilidades nas relagdes entre os agentes
envolvidos e o proprio mercado. Outro aspecto frequentemente apontado na literatura sobre o
tema salienta o fato de que ambientes regulatorios segmentados, orientados para a supervisao
com multiplas agéncias, atuando em mercados isolados, podem ser associados com diferentes
percepcOes sobre os riscos de mercado ou com inconsistentes mecanismos de protecdo a
consumidores de servicos financeiros, principalmente em aspectos relacionados a qualidade do
cumprimento das normas e regras “enforcement”. E podem, inclusive, contribuir para a inducao
e o0 desenvolvimento de mercados e produtos financeiros inadequados com a eficiéncia
alocativa da poupanca, em decorréncia da possibilidade de captura da agéncia pelos interesses

de um segmento do mercado regulado.
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Varios estudos empiricos (Sinkley Jr., 1998) sobre a situacéo e a tendéncia da industria

bancéria e de seguros nos Estados Unidos e na Europa realizados apos a década de 80, quando

teve inicio os processos de desregulamentacdo mais agressivos, forneceram interessantes

resultados sobre as consequéncias da consolidacdo de instituicdes financeiras. Algumas

conclusdes podem ser sumariadas nos seguintes pontos:

w) 0s mercados financeiros estdo em acelerado processo de competicdo, por

y)

pressdes internas e externas, em decorréncia do fim de restri¢des regulatérias

a entrada e a atividade de instituicdes financeiras multiplas;

0 processo de fuséo entre instituicdes é ditado pela necessidade de ganhos de
escala e a absorcao de sinergias € determinante para o0 aumento da

rentabilidade das instituicoes;

a competicdo e o processo de fusdes e incorporagdes devem ser monitorados
pelo regulador, para garantir a presenca de elementos de defesa da

concorréncia e de constestabilidade16 aos mercados domésticos; e

0 processo de concentragdo pode dar margens para uma uniformizagéo das
comissoes e tarifas cobradas pelas instituigdes financeiras, com prejuizo dos
servicos para clientes de varejo, que poderiam estar potencialmente
relacionadas a praticas menos eficientes de gestdo e oferta de inovacGes

financeiras (Miskin, 2000).

13- Repensando a Natureza dos Servicos Financeiros

A preocupacdo com a tendéncia do mercado de servigos financeiros pode ser

apresentada em dois diferentes enfoques. O primeiro, fruto da experiéncia americana, foi

16 Contestabilidade, nesse contexto estd associada com a teoria desenvolvida pelo
economista Willian Baumol,(1975) e significa: a possibilidade da oferta de bens e servigos em um
mercado especifico por novos ofertantes e agentes que estejam fora do mercado tradicional
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extraido do relatério oficial do Departamento de Comercio dos Estados Unido para o ano de
1996, ano emblematico em termos de volumes e de tendéncia dos movimentos acima citados.
O texto apresenta a necessidade de reformulacdo das funcdes da regulacdo dos servicos

financeiros pela Otica da convergéncia e integracdo de mercados:

“Integration of Financial Services

The sharp demarcation that has long existed in the United States between insurers and
banks is beginning to erode. Both sectors have moved into the marketing of retirement and
investment annuity products — a trend encouraged by the recent Supreme Court decision
affirming the Comptroller of the Currency’s policy of permitting national banks to sell
annuities. In addition, the continuing Congressional debate over financial services reform

suggests changes are likely although the precise dimensions and timing of reform are uncertain.

As life insurers have shifted from traditional life insurance to annuities and other

retirement security products, banks too have increased their focus on this market.

Moreover, in the future, banks are likely to expand into sales of property-casualty
products such as homeowners and auto insurance. The current product overlap between
insurance companies and banks applies mainly to the sale of annuities and asset management
services. Increased competition between banks and insurers is forcing changes in insurance
distribution systems as insurers seek more efficient models in order to compete more
effectively. In some instances insurers are underwriting products for bank sales, in other cases
they are seeking their own more streamlined distribution systems. This restructuring is likely to
increase cost pressure on insurers relying on agents for product distribution and could limit
growth opportunities for insurance agents. Consumers should benefit as a result of the more

efficient distribution systems.

Convergence of the two sectors would accelerate with the passage of financial services

reform measures. Pending Congressional proposals address the appropriate relationship
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between banks, securities firms, and insurers; the form of the relationship; the powers of bank
regulators to interpret federal statutes when state statutes conflict; and state regulation of
insurance products sold by banks. The most critical issue for insurers is whether regulators will

permit banks to own their own insurance subsidiaries.

The Clinton Administration supports financial services reform including permitting
affiliations between securities firms, insurance companies, other financial companies and

banks. This support is based on a belief that current rules are overly restrictive.

Permitting banks to write insurance through their own subsidiary companies could
significantly change the insurance marketplace and the structure of the industry. In the long
term, domestic financial services reform could greatly improve market efficiencies and

significantly enhance the international competitive stance of U.S. insurers.

e Case: NationsBank of North Carolina N.2 v. Variable Annuity Life Insurance
Company — The Supreme Court held that annuities are investment products rather
than insurance products. The decision did not change the existing prohibitions

against banks underwriting insurance or owning insurance companies”.

Um segundo argumento para a analise foi retirado de uma colec¢do de trabalhos que
mostram a visao inglesa e européia do problema, os mesmos foram editados por Goodhart
(1999), para o Financial Markets Group da London School of Economics. A publicacéo
apresenta o resultado de diversas pesquisas de autores de diferentes correntes de pensamento
sobre o tema. Goodhart resumiu as principais conclusfes na exposi¢do que transcrevemos a
seguir, com destaque para a sua viséo de que o novo ambiente de integracdo de mercados exige
um processo de redesenho dos modelos regulatérios. Segundo ele, o conjunto dessas mudancas
em curso deve despertar 0s governos para a relevancia e a necessidade de um novo arcabouco
regulatorio alternativo a visao tradicional, que tem como principal caracteristica a segregacdo
de agéncias por produtos ou naturezas de servigos (valores mobiliarios, seguros, fundos de

investimentos, fundos de pensao):
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“The structure and operations of banks, and many other financial intermediaries, has
been evolving rapidly during the last few years The revolution in information
technology, and an associated increase in competition, at both the national and
international levels, has led to continuing erosion of dividing lines, as the major
intermediaries have become global in geografical banking, securities markets, and
insurance activities. (...). The blurring of functional and national divisions between
financial intermediaries, and greater speed of adjustment and complexity (information
technology, derivatives etc.) has made it difficult for the regulator to keep up with the
pace of change. These change have, for example, throw increasing doubt on the ability
of external regulators either to impose satisfactry and apropriate commom ratios
(capital, souvency, liquidity)”.

14 — Eficiéncia Regulatoria NO Mercado de Valores Mobiliarios

O mercado de capitais, em seu sentido mais amplo, congrega os produtos tipicos de
valores mobiliarios, ou seja, acdes, debéntures, titulos privados emitidos por oferta pablica,
fundos de investimentos e os chamados “mercados de derivativos”, que representam contratos
futuros, opcbes ou operacBes sobre indices ou ativos referenciados em valores mobiliarios ou
produtos financeiros. Segundo relatorio divulgado pela IOSCO (International Organization of
Securities Commisions), 6rgao multinacional que congrega todas as agéncias e entidades de
regulacdo, a atividade regulatéria nesses mercados deve ser voltada para as trés principais

atividades:

e aprotecio ao investidor, em que o termo “investidor” tem a abrangéncia do conceito

de consumidores de servicos financeiros;

e assegurar a existéncia, nos mercados, de equilibrio informacional, eficiéncia e

transparéncia na formagéo dos precos dos ativos ofertados ou negociados; e
e promover a reducdo dos riscos sistémicos.

A justificativa para a adocdo dos trés objetivos preferenciais para a regulacdo é a

seguinte:
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“The three objectives are closely related and, in some respects, overlap. Many of the
requirements that help to ensure fair, efficient and transparent markets also provide
investor protection and help to reduce systemic risk. Similarly, many of the measures
that reduce systemic risk provide protection for investors.

Further, matters such as thorough surveillance and compliance programs, effective
enforcement and close cooperation with other regulators are necessary to give effect to
all three objectives”.

No item relativo a protecdo aos investidores, afirma-se que:

“Investors should be protected from misleading, manipulative or fraudulent practices,
including insider trading, front running or trading ahead of customers and the misuse of
client assets.

Full disclosure of information material to investors’ decisions is the most important
means for ensuring investor protection. Investors are, thereby, better able to assess the
potential risks and rewards of their investments and, thus, to protect their own interests.
As key components of disclosure requirements, accounting and auditing standards
should be in place and they should be of a high and internationally acceptable quality.
Only duly licensed or authorised persons should be permitted to hold themselves out to
the public as providing investment services, for example, as market intermediaries or
the operators of exchanges. Initial and ongoing capital requirements imposed upon those
license holders and authorised persons should be designed to achieve an environment in
which a securities firm can meet the current demands of its counter parties and, if
necessary, wind down its business without loss to its customers.

Supervision of market intermediaries should achieve investor protection by setting
minimum standards for market participants. Investors should be treated in a just and
equitable manner by market intermediaries according to standards which should be set
out in rules of business conduct. There should be a comprehensive system of inspection,
surveillance and compliance programs.

Investors in the securities markets are particularly vulnerable to misconduct by
intermediaries and others, but the capacity of individual investors to take action may be
limited. Further, the complex character of securities transactions and of fraudulent
schemes require strong enforcement of securities laws. Where a breach of law does
occur, investors should be protected through the strong enforcement of the law.
Investors should have access to a neutral mechanism (such as courts or other
mechanisms of dispute resolution) or means of redress and compensation for improper
behaviour.
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Effective supervision and enforcement depend upon close cooperation between
regulators at the domestic and international levels”.

A justificativa para a centralizacdo dos objetivos da garantia de mercados justos,

eficientes e transparentes é:

“The regulator’s approval of exchange and trading system operators and of trading rules
helps to ensure fair markets.

The fairness of the markets is closely linked to investor protection and, in particular, to
the prevention of improper trading practices. Market structures should not unduly favour
some market users over others. Regulation should detect, deter and penalise market
manipulation and other unfair trading practices.

Regulation should aim to ensure that investors are given fair access to market facilities
and market or price information. Regulation should also promote market practices that
ensure fair treatment of orders and a price formation process that is reliable.

In an efficient market, the dissemination of relevant information is timely and
widespread and is reflected in the price formation process. Regulation should promote
market efficiency”.

Por Gltimo, a reducéo do risco sistémico estd associada aos seguintes conceitos:

“Although regulators cannot be expected to prevent the financial failure of market
intermediaries, regulation should aim to reduce the risk of failure (including through
capital and internal control requirements). Where financial failure nonetheless does
occur, regulation should seek to reduce the impact of that failure, and, in particular,
attempt to isolate the risk to the failing institution. Market intermediaries should,
therefore, be subject to adequate and ongoing capital and other prudential requirements.
If necessary, an intermediary should be able to wind down its business without loss to
its customers and counterparties or systemic damage.

Risk taking is essential to an active market and regulation should not unnecessarily stifle
legitimate risk taking. Rather, regulators should promote and allow for the effective
management of risk and ensure that capital and other prudential requirements are
sufficient to address appropriate risk taking, allow the absorption of some losses and
check excessive risk taking. An efficient and accurate clearing and settlement process
that is properly supervised and utilises effective risk management tools is essential.
There must be effective and legally secure arrangements for default handling. This is a
matter that extends beyond securities law to the insolvency provisions of a jurisdiction.
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Instability may result from events in another jurisdiction or occur across several
jurisdictions, so regulators’ responses to market disruptions should seek to facilitate
stability domestically and globally through cooperation and information sharing”.

Segundo a losco, para a implementacédo dos objetivos funcionais da regulacgéo eficiente
nos mercados de valores mobiliarios, faz-se necessario a adocao de mecanismos legais e de um

arcabouc¢o normativo centrados em oito categorias:

I — Principios Relacionados com os Reguladores

25) As responsabilidades do regulador devem ser claras e objetivas.

26) O regulador deve ser operacionalmente independente e ter responsabilidades, para o

exercicio das funcdes e dos poderes.

27)O regulador deve ter poderes adequados, recursos apropriados e capacidade para

desempenhar as fungdes e exercer seus poderes.

28) O regulador deve adotar procedimentos de regulamentacdo com objetivos consistentes.

29) Os recursos humanos do 6rgdo regulador devem observar as mais elevadas normas

profissionais, incluindo regras apropriadas (deveres) de sigilo.

Il — Principios para a Auto-Regulacéo

30) O regime regulador deve fazer uso apropriado das organizacfes auto-reguladoras (SRO)
que exercam alguma responsabilidade direta de supervisdo e suas respectivas areas de

competéncia, na medida apropriada da dimens&o e da complexidade dos mercados.

31) As SRO estardo sujeitas a supervisdo do regulador e observardo normas de justica e sigilo

quando exercerem poderes e responsabilidades delegadas.

95



11 — Principios para a Fiscalizacio de Valores Mobiliarios (“Securities

Regulation”)

32) O regulador tera extensos poderes de fiscalizagdo, investigacdo e supervisao.

33) O regulador tera amplos poderes para a aplicacdo dos dispositivos legais.

34) O sistema regulador dever garantir o uso efetivo e confiavel dos poderes de fiscalizacao,
investigacdo, supervisdo, aplicacdo da lei e implantacdo de um efetivo programa de

cumprimento do marco legal.

IV — Principios para a Cooperacéao entre Entes Reguladores

35) O regulador terd autoridade para compartilhar a informacéo tanto pdblica quanto néo-

publica com homologos nacionais ou estrangeiros.

36) Os reguladores deverédo estabelecer mecanismos para o compartilhamento de informagdes
relevantes. O protocolo devera fixar condicGes e situacdes que determinem quando e como
devem ser compartilhados essas informacdes (publicas ou ndo) com seus homologos

nacionais e estrangeiros.

37) O sistema regulador deve permitir a prestacéo de assisténcia a reguladores estrangeiros que
tenham que realizar investigacfes no desempenho das funcBes e no exercicio de seus

poderes.

V — Principios para os Emissores

38) Devera ser realizada uma difusdo completa, pontual e exata dos resultados financeiros e de
qualquer outra informacdo que seja relevante para a tomada de decisdes por parte dos

investidores.
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39) Os acionistas de uma companhia devem ser tratados de maneira justa e devem receber

tratamento uniforme.

40) As normas de contabilidade e auditoria devem ser de qualidade elevada e aceitavel em

termos internacionais.

VI — Principios para os Gestores de Investimento Coletivo

41) O sistema regulador deve fixar normas para conceder autorizacdes e regular aqueles que

desejem comercializar ou gerir institui¢fes de inversdes coletivas.

42) O sistema regulador estipulara normas que sigam a forma legal e a estrutura das instituicoes

de inversdes coletivas, principalmente pela segregacao e protecdo do patriménio do cliente.

43) A regulamentacdo exigira a difusdo, quando se mostrar necessaria, dos principios de
regulacdo para emissores, que assegurem a efetiva protecdo a um investidor e a preservagao

do valor da participacdo do investidor.

44) A regulamentacdo assegurard que exista uma base de informacBes conveniente e
publicamente conhecida para a valorizacdo dos ativos, a fixagdo do preco e o resgate de

participacbes em uma instituicdo de inversdes coletivas.

V11 — Principios para os Intermediarios de Mercado

45) A regulamentacdo estipulard normas minimas de entrada para os intermediarios do

mercado.
46) Deverdo ser fixados requisitos de capital minimo inicial e requerimentos de recursos
préprios minimos de acordo com os riscos assumidos de forma continua, assim como outros

requisitos prudenciais para os intermediarios que atuem no mercado.
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47) Os intermediarios do mercado sdo obrigados a cumprir normas de organizacdo interna e
normas de conduta orientadas a protecdo dos interesses dos clientes e assegurar uma
adequada gestéo de risco. A direcdo do intermediario devera ser o principal responsavel

pelo cumprimento dessas normas.

48) O regulador dever estabelecer procedimentos para que, nos casos de quebra de um
intermediario do mercado, e visando controlar o risco no sistema, 0s prejuizos e as perdas

dos investidores sejam minimizados.

VIl — Principios para os Mercados Secundarios

49) O estabelecimento de sistemas de negociacao, incluindo as bolsas de valores, deverao estar

sujeito a autorizacdo e supervisdo prudencial.

50) Existird uma supervisdo prudencial constante sobre as bolsas e 0s sistemas de negociacéo,
mediante normas justas e equivalentes que logrem um equilibrio adequado em torno das
exigéncias dos diferentes participantes do mercado.

51) A regulamentagdo deve promover a transparéncia na negociagao.

52) A regulamentacdo deve ser projetada para detectar e impedir a manipulacdo e outras

praticas desleais na negociacao.
53) A regulamentacdo tera por objeto assegurar critérios para a avaliacdo de desempenho da
gestdo e da administracdo e controle de riscos, em especial o risco do ndo-cumprimento

de ordens e a distor¢do do mercado.

54) Os sistemas de compensacdo e liquidacdo estardo sujeitos a supervisdo cautelosa e sao

projetados de forma que sejam confiaveis e eficientes e que reduzam o risco sistémico.
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No entanto, para que a regulacdo dos mercados de valores mobiliarios eficiéncia
assegurada, o conjunto de normas e procedimentos administrativos emanados pelo regulado
deve ser complementado e estar em acordo com um ambiente legal consistente. Isto equivale

as seguintes diretivas de comportamento:

55) Leis Comerciais e Societarias

e Formacao e constituicdo de companhias.

e Obrigacdes dos gestores e controladores.

e Regulacdo apropriada para casos de tomada de controle ( takeover) e outras
transacOes de compra ou intencéo de aquisi¢do que envolvam mudancas de controle

ou de objeto de companhias.

e Regulacdo para a emissao, oferta e venda de valores mobiliérios.

e Apropriada abertura de informagdes sobre as decisdes e a politica de votos dos

controladores em assembléia.

e Transparéncia nas Decisdes de Gestdao de Companhias.

56) Legislacdo Comercial: Direitos e Contratos

e Direitos de propriedade e liberdade contratual.

e Acesso facil a mecanismo de empréstimos e aluguel de agdes.

e Direitos de protecdo a acionistas minoritarios, inclusive com a fixacao de regras para

a transferéncia de direitos.

57) Legislagéo Fiscal
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e A legislacdo deve ser clara e consistente, inclusive, mas ndo limitada ao tratamento

isonémico de e entre investimentos e produtos financeiros.

58) Leis de Faléncias e Concordatas

e Protecdo aos direitos de detentores de crédito.

e Protecdo aos direitos de fornecedores.

e Possibilidade de compensacéo de créditos.

59) Leis de Protecdo a Competicdo

e Prevencdo contra praticas anticompetitivas.

e Prevencdo para a criacdo de barreiras a entrada.

e Prevencédo contra o abuso e a dominacao de mercado.

60) Lei Bancaria

e Deve prever e ter procedimentos claros, para os casos de perda de confianca e

credibilidade dos ofertantes de servigos financeiros.

e Solvéncia e risco sistémico.

e Seguro de crédito e de deposito.

61) Sistema para a Resolucdo de Litigios

e Um justo e eficiente sistema judicial (incluindo a alternativa de arbitragem para

disputas especificas que exijam mecanismos ndo-convencionais de resolucao).
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¢ Uma postura responsavel e eficiente associada com a execucdo (enforceability) das

decisdes judiciais, inclusive das que envolvam direitos de estrangeiros.

15 — O Mercado de Seguros: Regulamentacao e Sinergias

Uma concisa e clara explicagédo sobre a evolugdo do mercado de seguros ao longo dos
altimos anos pode ser retirada do relatorio da OCDE de 1998, no qual esta expressa a seguinte

posicao:

“The insurance industry is not a single market governed by a single regulatory regime,
but a number of separately regulated, related markets. Most regulatory regimes broadly
distinguish four classes of insurance: life insurance; health insurance; property and casualty
insurance; and reinsurance. The level of regulation and competition in each class can differ

markedly.

Some insurance products, especially life products compete with products offered in
other segments of the financial sector, most notably products produced by superannuation

funds.

Some insurance products compete with “self-provision” of insurance, particularly by
large corporations. Differences in the regulatory and taxation treatment of competing products

will lead to distortions to competition.

There is not a single regulatory regime governing the entire insurance industry.
Although a bulk of insurance regulation is common to all classes, regulatory regimes typically
apply different rules to different classes of insurance. Broadly speaking we may distinguish
four classes: life, health, property and casualty insurance and reinsurance. It is not uncommon,
for example, to find specific rules applying, for example, to the health insurance industry. In
particular, there may be rules limiting the ability of health insurers to insure individual
consumers and limiting the information that can be taken into account in establishing the

premium (such as a “community rating” requirement) or requiring them to provide certain
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benefits. In some countries life insurance products are subject to disclosure regulations similar

to other securities.

With the broad category of property and casualty insurance, there may be special rules
applying relating to marine or aviation insurance or insurance for workplace accident liability.
Although there a typically few substitutes for non-life products (with the exception of self-
provision, which is often an option for large corporations or groups of consumers), life
insurance products, which typically include a savings component, compete with other long-
term savings products including superannuation and pension funds. Differences in tax or

regulatory treatment of these products can have important effects on competition.

The insurance sector in OECD countries remains a very heavily regulated sector. The
primary public policy concern underlying this regulation relates to concerns over the
willingness and ability of consumers to observe and monitor the financial health of their insurer,
especially when insurance is made compulsory. In the past, this lead to a variety of policy
interventions designed to restrict competition. Deregulation has involved a lifting of these
restrictions on competition, a refocusing of regulation on prudential controls and consumer

protection issues, and a focusing of regulation on consumer product lines”.

A atividade de seguros, entendida como o conjunto de produtos e servigos das
companhias de seguro mais o sistema de distribui¢do, tem sido alvo de um processo constante
de reformas regulatorias, tanto na Europa como nos Estados Unidos. A desregulamentacdo no
caso europeu teve o efeito de uma verdadeira reconstrucdo do aparato normativo, viabilizando
a constru¢dao de um fendmeno conhecido como “Bancassurance” — 0U Seja, a combinacao de
atividades de bancos com seguradoras e a oferta de produtos com caracteristicas mistas ou

hibridas —

No mesmo relatério da OCDE de 1998, temos colocado a questdo regulatéria desse
novo ambiente, a énfase dada, atenta para o fato que, a competicdo, no novo ambiente ocorre

em mercados e entre produtos, talvez por isso, haja uma tendéncia a fusdes e aquisicOes de e
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entre empresas do setor bancario e de seguros. O dilema regulatorio esta colocado nos seguintes

termos

:“These concerns are not as strong for those lines of (voluntary) insurance which are
purchased primarily by large businesses (such as reinsurance and insurance covering industrial

risks).

As a result of these concerns, regulation has traditionally taken the form of limiting
the extent of competition between insurers, through controls on entry, on prices (particularly
price floors), on the methods for calculating premiums, on terms and conditions and, in some
cases, through the explicit promotion of cartels. These regulations may not be effective at
preserving the financial health of insurers, however, if they merely divert competition away
from, say, prices and into other dimensions of service quality. If the regulations are effective at
restricting competition, they may have the usual undesirable effects of limiting incentives for

efficiency and innovation.

Deregulation has therefore involved: First, the targeting of insurance regulation to
those markets in which the primary consumers are individual citizens and away from markets
in which the primary consumers are large businesses; second, a trend away from controls which
limit competition between insurers (such as statutory monopolies, controls on premium prices
and policy terms and conditions, the fostering of cartels), to controls on the financial position
of insurers; third a trend away from requirements for prior approval of terms and conditions of
insurance contracts, to reliance on general prohibitions against certain terms, industry
agreements and general consumer protection laws; and finally, moves to enhance the quantity
and quality of information that insurers must disclose relating to their financial position and
attempts to increase the responsibility of directors and managers regarding to prudential health

of their company.

In a few cases price controls have acted as a ceiling (rather than a floor) on insurance

premiums (particularly in response to consumer concerns over premium growth in health and
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motor vehicle insurance). This results in a withdrawal of coverage for certain risks, which
typically leads to pressure for further intervention in the form of an insurer-of-last-resort.

Experience shows that removing regulations on insurance prices typically expands coverage.

In the insurance industry (as in other parts of the financial sector), the sector-specific
regulator typically has some form of authority over mergers and agreements among
competitors. This can lead to conflict with the competition authority, especially when the
jurisdiction of the regulator extends to judgment on competition issues. Although the possibility
for conflict can be minimised through explicit cooperation agreements (such as in Norway), it
appears that the most appropriate arrangement is through a clear separation of responsibilities,
with responsibility for competition analysis delegated to the competition authority. Recent
institutional reforms in Australia and the Netherlands have granted exclusive competition

jurisdiction to the authority in both countries.

The underlying (information processing and risk management) technologies used by
banks and insurance companies are essentially similar, giving rise to economies of scope in the
joint production of these products. Where entry by banks into the insurance business (and vice
versa) is allowed, banks can become important competitors for traditional insurance companies.
In any case, the increasing tendency for financial firms to produce a full range of financial
products (including both banking and insurance products) is giving rise pressure to adjust
regulatory institutions. In particular, there is a trend towards broader regulatory institutions with
responsibility for financial institutions across the financial sector (or, as in the case of the

competition authority, across the economy as a whole).

A large number of insurance mergers have occurred over the last few years,
particularly in the US and Europe. These mergers have become increasingly international and,
in some cases, merge firms across the financial sector. Examples include the

Citigroup/Travelers, Berkshire/General Re and Aetna Life/US Healthcare mergers in the US,

104



Royal Insurance/Sun Alliance and Commercial Union/General Accident in the UK, AXA and

UAP in France and the Credit Suisse/Winterthur merger in Switzerland”.

A analise das questdes colocadas, pelo relatdrio, indica que uma das maiores
dificuldades encontradas pelos formuladores de politicas para o0 novo mercado de seguros e de
produtos financeiros estd na criacdo de instrumentos regulatérios que assegurem a existéncia
de condicdes para o pleno exercicio da livre concorréncia entre as empresas do setor, assim
como a plena competicdo entre produtos e servicos ofertados com caracteristicas hibridas. O
tema, no entanto, ndo é de facil implementacdo. O mesmo relatério da OCDE ressalta a
dificuldade da definicdo de uma politica de defesa da concorréncia em conformidade com a
estratégia de fiscalizacdo e regulacdo do setor, enfatizando o que seria a necessidade de uma
proposta ou diretiva que possa analisar de forma sistémica as questdes relacionadas com a
regulacdo para o mercado de seguros, bancos, valores mobiliarios e previdéncia privada. A

justificativa apresentada é a seguinte:

“In most OECD countries, the insurance market is competitive. Some countries,
especially those that have recently reformed this sector, noted that the level of competition in
the insurance sector is not strong. The last few years has witnessed considerable consolidation
in the insurance industry, particularly in the US and Europe, including large mergers of banks
and insurance companies. Despite the single market programme of the EU, the geographic
boundaries of markets within the EU and in other countries are typically national boundaries,

especially for insurance products sold to consumers and small businesses.

The extent of competition in the insurance market seems to vary significantly from
product to product and from country to country. Although several countries reported having a
highly competitive insurance industry (particularly the UK, Netherlands and the USA),
concerns over the level of competition were also raised in many countries. For example,
Germany notes: “The insurance industry continues to be very highly cartelised.” In Italy: “In

the experience of the Antitrust Authority, price competition seems to be extremely weak.”
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Similarly, in Korea: “given the short history of insurance premium liberalization in Korea, a
complete form of competition on insurance premium is yet to be developed”. Given the strong
historic tradition surrounding various forms of industry cooperation throughout many OECD
countries, sustained vigorous competition law enforcement is necessary to establish sound

patterns of compliance with competition rules”.

Como podemos perceber, 0 novo ambiente mercadoldgico da atividade de seguros

exige que o regulador tenha como objetivo no exercicio de suas fungdes:

o adefesa da integridade e a garantia da existéncia de eficiéncia informacional entre
consumidores e ofertantes de servicos financeiros, inclusive seguros especializados;

e

e a protecdo dos direitos de consumidores de servicos de seguros e ou de produtos
financeiros hibridos que sejam substitutos préximos dos servigos ou produtos de

seguros tradicionais;

e a protecdo e a garantia de qualidade na supervisdo, na fiscalizacdo e no
monitoramento do sistema, com a minimizagdo da probabilidade de existéncia ou
ocorréncia de situacbes ameacgadoras de crises ou de riscos de contaminagao

sistémica.

A eficécia na regulacdo do mercado de seguros exige a materializacdo dos seguintes

elementos no &mbito funcional do regulador:
e adefinicdo do que constitui a atividade e 0 negdcio de seguros e resseguros;

e a distincdo entre operacOes tipicas de seguros e co-seguros e as operacdes de

resseguros;
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0s riscos para os consumidores de servicos e produtos representados pelos servicos
ou produtos de seguros hibridos com caracteristicas de produto financeiro ou de

securities;

a formulacdo de mecanismos e incentivos adequados a assuncdo de riscos
operacionais compativeis com a estrutura de capital das companhias de seguros e ou

resseguros,

o0 grau de independéncia ou autonomia funcional e operacional do érgéo ou agéncia

reguladora;

elementos para a supervisdo das atividades dos auditores, dos atuarios e das

companhias de avaliacio de riscos “rating”;

a definicdo do que constitui a supervisédo sobre a oferta de intermediagdo de servigos

de seguros;

a supervisado das condutas e praticas comercias nocivas ao mercado;

a supervisdo das préaticas anticoncorrenciais de e entre ofertantes de servigos de

Sequros;

a andlise, aprovacdo e possibilidade de fixacdo de restricbes aos movimentos ou

operacdes de fusdes e aquisi¢cOes de empresas de seguros ou resseguros;

a autoridade para fechar ou decretar a insolvéncia de empresas de seguros;

a autoridade para fixar regras e procedimentos para a oferta de servigos e produtos

de seguros por seguradoras ndo autorizadas a operarem no mercado doméstico; e

a autonomia operacional para a regulagédo,superviséo e fiscalizagéo das funcdes e

atividades de seguros e resseguros.
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TABELA 6 — FUSOES E AQUISICOES NO SETOR BANCARIO

Nimero de Transacgdes Valor das Transag6es
Em USS$ Bilhdes Como % de Todos os Setores *
1991-92 1993-94 1995-06 1997-98°[1991-92 1993-94 1995-96 1997-98[1991-92 1993-94 1995-96 1997-98°
Estados Unidos 1.354 1.477 1.803 1.052 56,8 55,3 1149 362,4 18,7 9,0 10,6 18,2
Japao 22 8 14 28 0,0 2,2 34,0 11 0,3 18,8 21,6 4,1
Europa3 495 350 241 203 17,5 14,6 19,1 100,4 8,3 9,3 11,2 27,1
Bélgica 22 18 20 21 1,0 0,6 0,5 32,5 14,1 7,0 49 34,8
Finlandia 51 16 7 7 0,9 1,0 1,2 4,3 22,3 21,7 7,4 77,5
Franca 133 71 50 36 2,4 0,5 6,5 4,0 43 1,0 9,8 4,1
Alemanha 71 83 36 45 35 1,9 1,0 23,2 6,5 7,6 3,7 455
Italia 122 105 93 55 53 6,1 53 30,1 15,6 17,7 24,9 63,3
Netherlands 20 13 8 9 0,1 01 2,2 0,4 0,2 05 17,5 0,8
Espanha 76 44 27 30 43 45 2,3 59 13,5 215 14,1 26,6
Noruega 23 24 9 5 0,1 0,2 1,0 15 1,2 57 8,0 20,0
Suécia 38 23 8 8 11 0,4 0,1 2,1 3,8 2 0,3 71
Suica 47 59 28 22 0,4 39 1,0 243 9,5 434 2,4 78,3
Reino Unido 71 40 25 17 75 33 22,6 11 6,5 3,4 10,4 4,0
Austrélia 19 20 18 14 0,9 15 73 23 3,6 57 14,3 49
Canada 29 31 16 11 0,5 1,8 0,1 29,1 1,9 4,1 1,6 34,4
Total de Bancos 2.098 2.032 2.162 1.360 84,7 83,2 200,8 534,2 11,7 8,5 11,0 18,9
Total do Setor Financeiro
- Bancos 2.723 3.267 3.973 5.156 63,7 122,2 189,9 534,2 8,8 12,5 10,4 19,4

! Fusbes e aquisicdes em todas as industrias. 2 Até 30 de outubro/98. * Excluindo Austria, Irlanda, Luxemburgo e Portugal.
Fonte: Securities Data Company.

16 — Convergéncia de Servicos Financeiros e conflitos regulatorios

A nova realidade da oferta de servigos financeiros trouxe, como consequéncia, um
novo conjunto de preocupacdes para as agéncias ou orgdos de fiscalizagdo das atividades
bancérias, seguros, valores mobiliarios e previdéncia privada: a compatibilizacdo de suas
atividades tipicas com a necessidade do monitoramento das inovacdes financeiras que

apresentem caracteristicas mistas ou hibridas.

O resultado disso € a potencializacdo de situacGes de conflito regulatorio em que a
complexidade na caracterizagdo de competéncias jurisdicionais pode colaborar para praticas
nocivas ao mercado ou para o desenvolvimento de mecanismos restritivos a concorréncia.
Agéncias de regulacdo monotematicas ou unidirecionadas para um determinado grupo de
servicos correm o risco de se tornarem ineficientes a medida que o processo de integracdo dos
servicos financeiros avancar, pois a dindmica da nova realidade estimula a criacdo de ambientes

em que produtos e servicos, associados com um tipo de classe ou de intermediério financeiro,
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passam a ser operados ou distribuidos por uma outra classe de servicos ou de produtos de uma
outra categoria de intermediarios financeiros, ndo necessariamente regulados. O quadro a seguir
apresenta a evolucdo da intermediacdo financeira nos Estados Unidos entre 1950 e 2000,
periodo em que fica evidente o continuo aumento da participacdo dos entes ligados a prestacéao
de servicos pela assuncao de “contratos”, assim como a expansao dos fundos mutuos de

investimento e a criacdo de novas entidades.

Tabela 7:
Intermediacdo Financeira nos Estados Unidos: Distribuicdo Percentual
dos Ativos Financeiros nos Ativos Totais

1950 1970 1993 1998
Bancos Comerciais 51,2 38,6 25,1 23,5
Instituicdes de Poupanca 13,4 18,7 6,7 5,6
Cooperativas de Crédito 0,3 1,1 2 1,2
Seguradoras 25,3 18,7 15,6 14,5
Fundos de Pensao 4,1 13,1 22,1 25,6
Financeiras 3,2 4,6 4,3 4,2
Fundos M(tuos 1,1 3,5 12,9 15,6
Demais Agentes 1,4 1,7 11,3 9,8
Valor dos Ativos (US$ bil.) 294 1.340 15.380 18.500
Fonte: FED - Matriz de Fluxo de Fundos.

A convergéncia de servicos financeiros € uma tendéncia mundial, em que grupos de
intermediéarios financeiros avangam sobre a linha ou fronteira delimitada da oferta de produtos
ou servigos tradicionais de sua atividade e capturam fatias de mercado de outros setores. Esse
mecanismo constitui uma disputa ferrenha por novos clientes tipicos de servicos ofertados por
mercados “ndo-concorrentes”, mas potencialmente complementares. A propria globalizagao
induz a convergéncia funcional entre mercados, pois leva a abertura de atividades econémicas

e a privatizacao dos servicos financeiros oferecidos pelos Estados.

A necessidade de racionalizacdo de custos e a busca da eficiéncia tém obrigado a
mudangas na escala operacional e na abrangéncia das instituicdes financeiras e seguradoras. A
oferta conjunta de servigos financeiros (servigcos bancarios, seguros, planos de previdéncia e

securitizacdo) contribui para a reducdo de custos e permite a operacdo de estruturas
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operacionais multiplas, adicionando sinergia e complementaridade entre as atividades das

instituicGes que ofertam servicos consolidados.

Na Tabela 6, apresentamos a consolidacdo dos chamados “bancos universais”, que
sdo instituicdes que operam e oferecem servicos multiplos de atividades relacionadas com a
oferta de servicos bancarios (comercial), de investimentos (securities, underwriting e mergers
and acquisitions) e de seguros e previdéncia privada. Uma caracteristica desse novo banco esta
na ampliacdo espacial e territorial da base de atuacdo. Integracdo e globalizacdo constituem as
principais forcas propulsoras das novas atividades bancarias.Contudo, 0 processo apresenta
algumas caracteristicas que, por serem inovadoras, exigem uma revisdo dos conceitos e do

processo de regulacdo tradicional, em decorréncia de trés fatores, segundo Blommestein (1995).

O primeiro € o movimento de integracdo e globalizacdo financeira que colabora para
mudangas no comportamento dos consumidores de servigos financeiros (pela alteracdo na

composicao dos portfolios).

O segundo est4 associado as ondas de fusdo e, com esse movimento, tem forcado a
consolidacédo de posi¢des em mercado ( market share) dos novos bancos universais. O processo
contribui para fortalecer a confianca e diminuir a percep¢do de risco e as expectativas dos

consumidores.

O terceiro fator relaciona-se com a indagacdo de como 0s servigos financeiros
integrados podem afetar a relacdo cliente-banco. Essa relacdo, alias, acaba convergindo para
uma prestacdo de servigcos padronizados que podem revelar-se, no tempo, como contratos

potencialmente desbalanceados contra os consumidores.

O continuo processo de liberalizacdo das atividades e dos servicos financeiros
fortalece a competicéo entre os setores e incentiva o desenvolvimento de economia de escala,
mas o0 aumento do escopo da fiscalizacdo exige um monitoramento maior das agéncias

reguladoras no tocante, principalmente, a:
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aa) fixacdo de regras claras de atuacdo e a definicdo de mecanismos capazes de
desenvolver um verdadeiro sistema de defesa dos consumidores dos servicos

financeiros;

bb) manutencéo de condicbes apropriadas para a competicéo; e

cc) defesa da integridade e estabilidade do sistema financeiro.

As politicas de regulacdo Kogushi (1994) devem ser direcionadas para:

dd) minimizar a probabilidade de ocorréncia de contagio — que consiste na
exposicdo exagerada a riscos ndo-dimensionados por uma unidade ou
atividade de um conglomerado, com alto potencial de impacto negativo dos

resultados ou perdas para esse mesmo conglomerado

ee) assegurar a plena transparéncia de todas as posi¢des ou de todos 0s riscos

assumidos pelas instituigdes integrantes de um conglomerado;

ff) garantir o adequado provisionamento de custos e perdas realizados ou a

realizar, com a compatibilizacdo necesséria de capital;

gg) fiscalizar a conduta e as préaticas operacionais dos administradores e
gestores de instituicGes, com énfase na necessaria provisdo de incentivos e
na adogéo de sistemas de compensacdo e premiagédo consistentes com a

regulacéo;

hh) supervisionar, de forma adequada, os demonstrativos das instituicoes
financeiras e das companhias coligadas, com destaque para os requisitos de
solvéncia e para as operacdes de crédito ou de matuos cruzados entre

coligadas e controladas;
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ii) analisar, acompanhar e julgar os procedimentos e as operacdes de fusdes e
aquisices de empresas de um mesmo setor ou de movimentos de oferta de
servigos conjuntos entre conglomerados que venham, de alguma forma, a
caracterizar desvios ao livre funcionamento de mercado ou restricdes a

concorréncia, com concentracdo horizontal, vertical ou por produtos;

ji) monitorar, fiscalizar e regular as situacdes potenciais de conflito de interesse
entre as posi¢cdes assumidas pelas instituicdes financeiras e 0s riscos

tomados pelos consumidores de servicos financeiros; e

kk) fiscalizar as aplicacdes das reservas associadas de fundos de longo prazo

(planos de previdéncia privada).

A experiéncia internacional, no entanto, indica que o processo de regulacdo e 0s
mecanismos de protecdo ao mercado, em algumas situacdes, podem apresentar falhas,
associadas a existéncia de mercados incompletos, que podem levar a insuficientes niveis de

investimentos ou a ocorréncia de informagGes imperfeitas ou assimétricas.

O aparecimento de imperfeicbes faz com que mercados incompletos possam
desenvolver nos agentes sinalizagbes incorretas, situacdo em que a percepcao de risco pelos
participantes pode ser distorcida, com a possibilidade de criagdo e do desenvolvimento de crises
de natureza sistémica ou de perda de confianca ou de credibilidade na capacidade de o 6rgéo
regulador lidar, de forma adequada, com distor¢des comportamentais do mercado. As falhas do

regulador podem ocorrer por varias razdes, sendo as principais, segundo White (1996):

62) Os reguladores podem ter dificuldades para formular e implantar regras e normas que sejam
consistentes com as necessidades do mercado, podendo também ocorrer problemas de

assimetria informacional entre reguladores.

63) Os servidores (empregados) do regulador também podem ter incentivos inadequados,
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comprometendo as fungdes e os objetivos da regulacdo. O problema na relacdo agente-

principal (publico) pode estar presente na relacdo funcional interna da agéncia reguladora.

64) Um comportamento do regulador caracterizado por postura defensiva e por averséo ao risco

pode ser inconsistente com a garantia de condi¢es de competitividade do mercado.

65) O regulador pode ser capturado pelos interesses de grupos ou de segmento dos entes
regulados, alguns dos quais podem ter um conjunto de informacdes superior a media dos
demais agentes. Tal assimetria informacional pode interferir ou colaborar para deteriorar as

funcGes e os objetivos do 6rgado regulador.

Consumidores de servigcos financeiros tipicos sdo agentes atomizados, o que 0S
qualificam normalmente como pouco organizados, titulares de um conjunto de informagdes
com maior dispersdo, podendo apresentar interesses multiplos, variados e ndo-coincidentes ou
até mesmo conflitantes (devedores versus credores; novos versus velhos; grupos regionais

VErsus grupos nacionais).

Como podemos perceber da apresentacdo das situagcdes potenciais de falhas do

regulador, elas podem acontecer por decorréncia de:

II) elevado poder de mercado por um agente especifico;

mm)  existéncia de externalidades, que consiste na apropriacéo de beneficios
ou na internalizacdo de prejuizos por parte de um agente sem que o sistema
de precos seja capaz de monitorar a formacao de precos do ativo de forma

adequada ;

nn)problemas do tipo carona (free rider, no qual um ou mais de um agente se
apropria de parte(s) do(s) beneficio(s) da regulagdo ou de normas, para obter

um tipo de privilégio ou vantagem(ns) pessoal(is);
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00) informacg6es imperfeitas ou auséncia de informacdes; e

pp) a existéncia de conflitos de interesses entre 0s objetivos da regulacéo.

A regulacdo, para ser eficiente, deve ser direcionada a execucdo de funcgdes e
procedimentos claros e bem definidos, em que as responsabilidades e as atribui¢cdes funcionais
sejam indicadas por agente externo (poder publico, Executivo ou Legislativo), em destaque a
fixacdo de metas de desempenho para a definicdo dos padrdes de qualidade, que devem ser
obedecidos quando da fiscalizacdo de forma a estabelecer entre as partes envolvidas, um
verdadeiro protocolo de intengdes, pacto firmado como contrapartida a fixacdo de principios
de transparéncia (accountability) por partes dos gestores do 6rgdo regulador. Os mecanismos
de assuncao de responsabilidade pelos reguladores devem ser compartilhados por instrumentos
de salvaguarda dos interesses dos agentes (consumidores de servigos financeiros) nas relacoes

de servico ou nos contratos pactuados com o principal (instituices financeiras).

O processo de globalizacdo esta, de fato, forcando e contribuindo para acelerar a
tendéncia de convergéncia de servigos financeiros. Esse movimento apresenta como principal
caracteristica a necessidade de uniformizacdo dos procedimentos de supervisdo regulatoria

entre mercados (de forma horizontal) e entre produtos (de forma vertical).

Uma particularidade do mercado de seguros, valores mobiliérios e servigos bancarios
é a preocupacao com a satisfacdo do comprador final do servigo ou produto. A repeticdo dos
atos e a relagcdo de confianga entre as partes envolvidas na aquisicdo de servigos financeiros
ocorrem em bases em que 0s custos de saida impostos aos consumidores podem ser elevados
ou acompanhados da exigéncia de prazos longos para a portabilidade (planos de previdéncia,
aplicagdes em fundos mutuos de longo prazo, seguros de vida), em contraste com 0s servicos
desenvolvidos para clientes especiais (grandes clientes, companhias de grande porte,
instituicbes assemelhadas, investidores institucionais). Nesses servicos, as regras de
comportamento e as bases contratuais existentes na negociagdo podem criar um maior equilibrio

nas relacdes entre as partes, com a diminuicao dos custos e maior equilibrio informacional.
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Um exemplo dessa constatacdo empirica pode ser encontrado no quadro a seguir, onde
estd apresentada a esquematizacao da capacidade do regulador de seguros em criar e monitorar
de forma adequada a aplicacéo de regras e normas de regulacao, dentre os diversos servicos e

produtos ofertados por uma seguradora, segundo estudo desenvolvido por Skipper (1998).

Tabela 8 — Tipos de Seguro e Efetividade das Normas de Regulacdo e Supervisao

Seguro sobre Autos Grande
Seguro de Vida e Salde

Residencial

Pequenos Negocios

Comercial e Industrial

Navios, Cascos, Aviagdo e

Transportes.

Resseguro Nenhuma

A explicagcdo apontada para a dificuldade de imposicdo de regras efetivas de
fiscalizagdo em determinados ramos de seguro reside justamente na constatagdo de que o
processo de desregulamentacdo pode ser assimétrico, pois permite, no primeiro momento,
maior ampliagéo do espectro dos servigos financeiros. Para os consumidores mais qualificados
de servicos de seguros ou produtos financeiros, essa diminuigcdo de barreiras possibilita uma
oferta maior de produtos diversificados. Os consumidores mais qualificados conseguem, por
mecanismos de mercado (doméstico ou externo) ou por preco (cotacdo internacional, auto-
seguro, reciprocidade), acesso a um leque de opgdes de servigos, inclusive de pregos, que séo
praticamente impossiveis ao consumidor de servigos tipicos (por exemplo, seguro de
automaveis, cujo objeto da relacdo contratual ndo é passivo de cotacdo em outros mercados,
em funcdo dos custos de transacdo ou das dificuldades de execucdo judicial por
inadimplemento), o que inviabiliza a possibilidade de contestabilidade dos ramos de seguro

mais direcionados para a venda de servicos ao publico, os consumidores atomizados.

115



17 — Influéncias da Nova Arquitetura do Sistema Financeiro Internacional

sobre o Brasil

A insercdo do Brasil no processo de globalizacéo é definitiva e irreversivel. Isto posto,

a questdo regulatéria do sistema financeiro nacional reveste-se de fundamental importancia,

exigindo um diagnostico preciso dos efeitos das mudancgas no cenério nacional derivadas dos

movimentos no fluxo de capital e das tendéncias dominantes no sistema financeiro

internacional. A partir da andlise dos principais relatérios do Banco Mundial, do FMI e da

OCDE (1998, 1999 e 2000), € possivel tracar alguns cenarios provaveis para o futuro do sistema

financeiro internacional, nos quais as principais mudancas estariam relacionadas com o0s

seguintes pontos:

forte tendéncia, nos paises emergentes, para a internacionalizacdo de seu sistema

bancério, de mercado de capitais e operacdes de seguros;

aumento do fluxo financeiro dos paises do G-7 para 0s paises emergentes;

uniformizacéo de sistemas de negociacéo e de liquidacdo de operagdes financeiras

em mercados de capitais;

forte reducéo dos custos de telecomunicacdes e a disponibilizacdo de tecnologias de

informatica de ponta;

forte tendéncia para a desregulamentacao das operacdes financeiras, abertura da
conta de capital e flexibilizacao das restri¢cGes a plena mobilidade dos fundos entre
paises, inclusive no que concerne a disponibilizacdo de operacgdes externas para 0s

residentes (consumidores) em paises emergentes;

aumento na competicdo da intermediacao financeira, com redugdo nas margens e

comissdes, em todos os segmentos do sistema de distribuicao;

tendéncia de forte desintermediacédo da poupanca financeira, com efeitos também

na configuracdo da propriedade, devido ao aparecimento de novos mecanismos de
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financiamento a investimentos (fundos de agdes com participacdo no controle das
empresas), instrumentalizacédo de projetos de financiamento compartilhado (project
finance), investimentos de risco (venture capital), empreendimentos em projetos
imobiliarios com compartilhamento da propriedade (Real State funds) e inovacdes
trazidas pelo comercio eletronico (e-comerce) e pelo maior uso da Internet em

operacdes bancarias (e-finance);

crescimento dos fundos de previdéncia privada definidos, como fundos de
investimentos de longo prazo destinados a aplicacdo e acumulacdo de poupanca e
caracterizados por repactuacfes contratuais periddicas em que a existéncia de
portabilidade (possibilidade de mudanca de gestor) ndo é uma condicdo suficiente
para garantir o fiel cumprimento de todas as clausulas pactuadas nos contratos de
prestacdo de servicos firmados entre ofertantes (instituicdes) e consumidores

(beneficiarios);

reforgo da fiscalizacdo e do monitoramento das préaticas de gestdo por meio da
garantia de transparéncia nos critérios de aplicacdo das reservas técnicas da
seguradoras, da existéncia de mecanismos que assegurem a qualidade dos
demonstrativos financeiros e da consisténcia nas informagdes divulgadas pelos
planos de previdéncia privada. A fiscalizagdo e 0 monitoramento constituem uma
das principais atividades da moderna funcéo reguladora do Estado, sendo esse
atributo fundamental para assegurar as condi¢des necessarias ao desenvolvimento

do mercado de capitais em paises emergentes;

estimulo a convergéncia das legislacbes comerciais dos paises emergentes, em
especial as relacionadas com os direitos dos minoritarios e a execucdo de creditos

(garantias para colaterais);
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e aprimoramento e racionalizacdo da legislacdo referente a regulacéo e a fiscalizagdo
dos mercados de capitais, de seguro e de previdéncia privada, com a criacédo de

entidades auxiliares de auto-regulacéo;

e criacdo de instrumentos legais de protecdo e defesa dos direitos dos consumidores
de servicos financeiros, em face, principalmente, da existéncia de imperfeicdes nas
relacdes de prestacdo de servicos e na possibilidade de assimetria informacional nos

mercados e

by

e criacdo de mecanismos e instrumentos legais de combate a “lavagem” de dinheiro
em operacdes financeiras, em especial aquelas que possam servir de meios para
encobrir enrigquecimento originado de recursos do narcotrafico ou de atividades

ligadas a corrupcao.

O resultado final da presente conjuncéo de forgas em operacgdo no sistema financeiro
internacional implicara no desenvolvimento de sistemas mais saudaveis, diversificados e com
melhores indices de solvéncia e adequacdo de capital. E o efeito mais positivo para a economia
consistird na oferta de operacdes e servicos financeiros mais completos, com um maior espectro
de alternativas de financiamento para as empresas e consumidores, envolvendo taxa, prazo e

volume.

Com o processo de globalizacdo financeira, os paises emergentes passam a receber
fluxos significativos de capital e de investimentos. As principais motivagdes sdo 0s movimentos
ja mencionados em curso no sistema financeiro internacional, a abertura de mercados e 0s
programas de desregulamentacéo e privatizagdo implementados em vérios paises do mundo. O
Brasil ndo foge a regra mas para assegurar a continuacao desse processo de atracdo de capital
externo cabe ao governo empreender mudangas em alguns aspectos da legislacdo brasileira,
principalmente, os relacionadas com o sistema financeiro, o mercado de capitais, seguros,
resseguros, capitalizacdo e previdéncia, adequando-os a nova realidade dos mercados

integrados e convergentes. A natureza das mudancas esta relacionada a criagdo de instrumentos
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legais e regulatérios que permitam ao Brasil acompanhar o curso das transformacgdes em

processo nos principais paises do mundo

Inicialmente, deve ser buscada a adaptacdo dos aspectos funcionais da legislacédo
brasileira aos padrdes encontrados na legislacdo dos mercados globalizados. Uma das
caracteristicas da integracdo funcional de mercados e sistemas financeiros é a existéncia de

movimentos de convergéncia entre as legislacbes dos paises mais beneficiados pela

TABELA 9:
Fluxos de Investimentos para a América Latina e Caribe e Brasil (US$ milhdes)

América Latina e Caribe Brasil
Fluxo de Investimentos Outros Fluxo de Variacdo em |Investimentos
Capitais Privados Diretos Investimentos | Capitais Oficiais Reservas Direto e Portf.
1984/89 0,2 53 -5,5 8,2 -0,5 4,4
1990/93 45,7 18,7 271 1,8 18,4 9,3
1994 47,4 24,2 1,6 -4 -4,2 8,1
1995 43,4 25,3 6,4 19,7 22,9 4,6
1996 76,4 40,3 10,9 -4,8 28,3 15,4
1997 74,4 57 16 9,2 14,4 22,2
1998 74,4 60,6 1,2 10,2 -7,8 24
1999 53,4 79,6 -7,3 -2,8 8,6 32,1
2000 55,3 67,8 0,8 -10,2 -2,8 41,4
2001 29,8 68,6 -1,6 23,4 1,1 31,2
2002 7,8 39 -3,2 13,6 -1,8 11,8

Fontes: FMI e CEPAL

globalizacdo. Dentre os principais itens, encontramos os relacionados com padrbes de
qualidade e de garantia de direitos aos investidores locais e estrangeiros, que podem ser
materializados na eficiéncia da fiscalizagdo e supervisdo bancarias, de seguros e valores

mobiliarios.

Outro conjunto de institutos legais estd associado a dotagdo de independéncia e
autonomia funcional e operacional para os reguladores, de modo a assegurar condigdes
propicias para a minimizacao de conflitos de natureza jurisdicional entre os 6rgdos envolvidos
na regulacao desses mercados. Também de fundamental importancia é a existéncia de agéncias

reguladoras independentes, cujos diretores tenham mandatos fixos e com regras a avaliagdo do
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desempenho das fungdes delegadas. Além disso, a eficiéncia e a qualidade da regulacéo local
passam a ser determinantes para a credibilidade internacional do regulador e para a eficécia da
regulacdo, na presenca de mecanismos de arbitragens entre mercados e produtos que possam

afetar a integridade das relagdes entre ofertantes e consumidores de servicos.

Os investidores qualificados, 0s emissores e as instituicdes, quando operam em Varios
mercados, podem ser tentados a testar a eficiéncia das agéncias reguladoras dos paises
emergentes, procurando fragilidades e pontos vulneraveis. Como corolério, deficiéncias na
afirmacéo de direitos de protecdo aos consumidores financeiros e investidores podem colaborar
para a perda de atratividade dos mercados domésticos num mundo onde existe plena mobilidade
de capitais e mecanismos de arbitragem, inclusive regulatdria, entre mercados nacionais.
Afinal, uma das caracteristicas da globalizacdo é a existéncia de competicdo entre produtos,
mercados, funcdes e paises, por exemplo, produtos financeiros concorrem com servicos tipicos
de mercado de capitais e produtos de seguros concorrem com produtos financeiros e securities,

seja em ambiente local ou em termos globais.

Outra caracteristica do processo de globalizagdo é a necessidade de regulacdo com
énfase nos aspectos prudenciais e quando do processo de apuragéo de irregularidades este deve
ser dotado de mecanismos legais que agilizem a punicdo e o julgamento dos atos praticados
por agentes econdmicos que atentem contra o equilibrio dos mercados. A cria¢do de juizes ou
camaras arbitrais especializadas em questdes atinentes ao mercado financeiro é encarada como

algo que pode ser extremamente eficiente para a resolucéo rapida de pendéncias entre as partes.

Um ponto em comum entre as legislacdes de varios paises do mundo, em especial 0s
da OCDE, é a preocupacao em compatibilizar os aspectos relacionados as atividades tipicas de
supervisao de mercados com o efetivo uso da legislacéo de protecdo ao consumidor e da defesa
da concorréncia. A identidade de propdsitos e a convergéncia de objetivos podem funcionar
como um elemento auxiliar e indissolivel ao pleno exercicio da defesa da integridade dos

mercados financeiros, de capitais e de seguros. Divergéncias entre os enfoques tipicos de

120



agéncia de defesa da concorréncia e o de autoridades responsaveis pela fiscalizacdo bancéria e
de seguros podem surgir devido ao fato de que, em mercados financeiros e de seguros, a
existéncia de concentracdo aparentemente elevada necessariamente ndo significa falhas no
sistema de concorréncia, mas apenas um estagio no processo de consolidacdo da participacao
no mercado por parte de instituicGes multiplas. Ou seja, a concentracdo de posi¢bes pode

significar, simplesmente, uma transicdo entre dois momentos.

A situacdo de concentracdo também pode ter origem na apropriacdo de ganhos de
eficiéncia por economia de escala, fruto da ampliacdo das oportunidades de negdécios trazidas
pelo ambiente favoravel da desregulamentacdo de mercados, ou no fim de restricGes a
comercializacdo de servicos, nos ganhos advindos da diversificacdo de riscos ou nos ganhos

decorrentes de vantagens informacionais (Arthur, 2000).

Em trabalho recente, Claenssens e Klinebiel (2000), dois pesquisadores do
Departamento de Estudos de Politica e Estratégias Financeiras do Banco Mundial, estudaram
0s aspectos que devem ser considerados fundamentais em um verdadeiro ambiente de
competicdo no mercado financeiro. Segundo eles, a resposta esta na avaliagdo de caracteristicas
do mercado que apontem a existéncia de condi¢des para o exercicio da “contestabilidade”, isto
é, a possibilidade de oferta de produtos ou servigos por entidades fora da fronteira do mercado,
a auséncia de barreiras a entrada em setores especificos (por efeito da criacdo de cartéis etc), a
auséncia de oligopdlios na distribuicdo de servicos financeiros e de restrigdes impostas pela

legislacdo para a operacgdo de bancos e seguradoras estrangeiras no mercado de um pais.

As mudangas em curso no cendrio internacional provocaram alteragcdes profundas na
realidade do sistema financeiro internacional, produzindo efeitos econémicos definitivos de
primeira e segunda ordens sobre paises emergentes, em especial, sobre o sistema bancario e os
mercados de capitais e de seguros. Essa conjuncéo de forgas traz como resultante a tendéncia a
integracdo e a convergéncia entre mercados e, por consequéncia, a necessidade de ampliacdo e

reestruturacdo das func@es do(s) 6rgao(s) governamental(is) de regulacdo desses setores.
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O exercicio eficiente e equilibrado das fungdes do(s) orgao(s) de regulacdo em
mercados globalizados sé é possivel se este(s) tiver (em) entre suas atribuicdes a fiscalizacao,
a supervisdo e o monitoramento das atividades do mercado de forma sistémica. Essas
responsabilidades devem ser redefinidas, afastando-se da visao tradicional de separacdo de
competéncias regulatérias em que a distribuicdo de funcbes de fiscalizacdo ocorre por

delegacdo de competéncias a agéncias isoladas.

A antiga visdo deve ser substituida por uma postura regulatéria voltada para a 6tica da
supervisdo e regulacdo em mercados integrados e convergentes. Esse novo enfoque é mais
eficiente do que a visdo departamental pois permite que as atividades de supervisdo e
fiscalizacdo sejam exercidas observando-se um conjunto maior de realidades de um mesmo

mercado, inclusive as inovagoes financeiras.

A auséncia de adequada supervisdo sobre os produtos financeiros de caracteristicas
mistas pode criar situacdes propicias ao desenvolvimento dos chamados “buracos negros "ou *
espago sombra” ambientes regulatorios, propicios ao aparecimento de falhas de mercado.
Como prevé a teoria de mercados eficientes, nessas situacfes, os consumidores de servigos
financeiros podem ser prejudicados devido a imperfei¢des contratuais, ao aumento do risco de
mercado, a dispersdo da assimetria informacional ou mesmo a possibilidade do

desenvolvimento de crises sistémicas.

As citadas falhas podem ocorrer por vérias razdes, dentre as quais a dificuldade na
definicdo de competéncias legais entre as diversas agéncias envolvidas na regulacdo e
fiscalizagdo dos mercados financeiros. Ademais, as inovagdes financeiras tém gerado produtos
hibridos ndo enquadraveis no arcabouco tradicional de regulacdo segmentada. O redesenho
regulatério deve ser voltado para a énfase na necessidade de uma visdo articulada e
funcionalmente integrada da fiscalizag&o, sendo objetos da regulacéo a defesa da integridade e
o equilibrio informacional do mercado como um todo, em substituicdo a visdo de produtos ou

mercados segmentados.
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Essa nova postura do orgao regulador permite a otimizacdo dos ganhos de sinergia
regulatdria e da fiscalizacdo em mercados integrados e convergentes, a0 proporcionar maior
agilidade na identificacdo de potenciais focos de inconsisténcia nas relagdes contratuais entre
consumidores e ofertantes de servicos financeiros. Ao mesmo tempo, exercita-se a supervisao
prudencial de forma mais consistente, pois o regulador obtém uma visdo integrada da

fiscalizacdo dos mercados sob sua competéncia legal.

Utilizando uma metafora conhecida na literatura, a ética da regulacdo passa a ser
voltada para a avaliacdo das condicGes da floresta (do mercado) como um todo. Esse enfoque
permite a identificacdo, de forma mais precisa, de eventuais anomalias nos espécimes novos
(inovacdes), em contraposicdo a postura alternativa, que segrega as fungdes do regulador a mera
observacdo de arvores isoladas (segmentos do mercado), sem a possibilidade de identificacéo
dos processos de cruzamento entre diferentes espécimes e da propria evolucdo dos mecanismos

de selecéo natural de produtos ou servigos financeiros.

18 — Racionalidade Econdmica da proposta de criacdo de uma Agéncia
Unica de Fiscalizac&o de Servicos Financeiros Envolvendo os
Mercados de Capitais, de Seguros, de Capitalizacdo e de Previdéncia
Privada.

As grandes transformacdes estruturais do sistema financeiro internacional exigem
alteracdes profundas nos atuais modelos regulatdrios, principalmente, no espectro de normas e
regras que definem o denominado “arcabougo” normativo da regulagio da prestacao de servigos

financeiros enquanto atividade privativa do Estado.

A revisdo dos conceitos deve voltar-se para a incorporagdo de elementos novos aos
fundamentos econdmicos tradicionais da regulacdo financeira de modo compativel com a
tendéncia a convergéncia entre o0s servigos e produtos financeiros. Esta, como visto acima,

decorre:
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qq) Dos efeitos da globalizacao financeira;

rr) Do ambiente internacional de liberalizacdo e da desregulamentacéo

financeira e, por consequéncia, do efeito sobre a mobilidade do capital e
ss) Da constituicdo de centros integrados de liquidez.

A globalizacao financeira apresenta como principal caracteristica a constru¢do de um
mercado unificado de servigos e produtos financeiros com ganhos e economias de escala
associados as atividades e aos processos de distribuicdo e comercializacdo de servigos

financeiros (D'Arista, 1998).

As instituicbes financeiras que operam em mercados financeiros integrados,
convergentes e complementares estabelecem um sistema de redes de negociacdo, distribuicdo
e compensacgdo de ativos financeiros em que sdo transacionados titulos e a¢cdes no mercado
local e internacional pelos mecanismos de ADR e GDR, sdo ampliados as atividades e 0s
servicos de seguros e disponibilizados produtos financeiros com caracteristicas maltiplas e

hibridas.

No conjunto, as operagdes nos diversos mercados possibilitam a absor¢do de ganhos
expressivos de sinergia decorrentes, principalmente, da reducdo dos custos operacionais e da
ampliacdo dos mecanismos de distribui¢do de servigos financeiros, associados a existéncia de
economia de escala proporcionada pela formagéo de redes, com o uso da Internet — as chamadas
“networks economics”*’ (Shapiro e Varian, 1999) — e pela comercializacdo de servicos

padronizados (Claessens, 2000; Harker e Zenios, 2000).

Esse processo de ampliacdo de fronteiras dos novos mercados tem colaborado para a
redefinicdo das fungdes cléssicas das instituicdes e do mercado financeiro (por exemplo, 0s

bancos comerciais passam a atuar na emissdo de titulos e no marketing de seguros, as

17 Economia de redes.
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seguradoras se tornam ofertantes de planos de poupanga etc). Tal cenario, quando associado
aos beneficios gerados pelas inovacOes financeiras, tem obrigado os oOrgdos reguladores
correspondentes a reverem as suas funcGes tradicionais e a incorporarem novas posturas
regulatdrias, especialmente, o estimulo a formulacdo de um enfoque alternativo aos atuais

modelos de regulacdo e supervisdo de mercados.
Podemos divisar trés segmentos como os mais influenciados pelas mudancas em curso:

tt) as empresas emissoras de valores mobiliarios, as seguradoras e os planos de

previdéncia;

uu) os ofertantes ndo-globalizados de servicos financeiros, aqueles que atuam
exclusivamente no mercado local, as instituicdes financeiras e as

companhias que operam em mercados globais e
vv) os investidores e consumidores de servigos financeiros.

Qualquer analise sobre o processo de evolucdo do arcabouco normativo legal da
regulacdo dos servicos financeiros e 0s possiveis desdobramentos para a nova arquitetura do
sistema financeiro deve partir do pressuposto de que os interesses desses trés agentes podem
ser conflitantes e até divergentes. E possivel encontrarmos, no relacionamento contratual entre
esses trés grupos, a ocorréncia de distorcbes comportamentais originadas de falhas ou
distorgdes no contetdo informacional dos agentes, da auséncia de adequado monitoramento
interno dos entes regulados ou da existéncia de incompatibilidades entre as fungdes do proprio

agente regulador.

Nesse espectro de interagdes dos agentes (consumidores) com o principal (instituicdes
financeiras, emissores de titulos e acGes e as companhias de seguros) encontram-se
materializadas situacbes de potencial impacto restritivo ao funcionamento dos mercados. E o
que a teoria define como mercados imperfeitos, cujos cenarios sdo propicios a existéncia de

disfungdes no contetdo informacional dos agentes (Shleifer, 2000).
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18.1 — Fundamentos para a Construcao de um Modelo de Regulacéo Financeira Integrada

A existéncia de mercados eficientes e completos, em condi¢des de assimetria
informacional como as observadas na pratica, s6 sdo alcangadas quando se adita aos
mecanismos de mercado uma regulamentacédo estatal com elementos institucionais capazes de
eliminar a externalidade negativa decorrente da existéncia da citada assimetria, obtendo-se, por
essa via, a maximizacao do bem-estar da sociedade. Este € um verdadeiro pré-requisito para o
desenvolvimento econdmico, constituindo-se, portanto, no principal objetivo a ser perseguido
pelos agentes reguladores. A aceitacdo da competéncia legal da regulacéo financeira por parte
de uma agéncia ou de um 6rgao de regulacdo é um ato simbdlico, mas a delegacao das funcdes
a essas entidades exige a resposta a uma questdo prévia: qual deve ser o papel desempenhado
pelos reguladores quando ocorrerem situagdes propicias ao desenvolvimento de ineficiéncias
em mercados que passam por um processo de integracdo e convergéncia e que, a0 mesmo
tempo, encontram-se em um ambiente de desregulamentacdo? Trata-se de uma situacdo que

pode ter origem nas seguintes causas:

e A nova realidade de oferta de servigos financeiros traz como subproduto a
construcéo de mercados integrados e convergentes onde sdo transacionadas acoes,
titulos, fundos de investimentos, titulos de capitalizacdo e planos de previdéncia,

produtos percebidos como ativos com alto coeficiente de similaridade.

e No processo de formacéo dos precgos dos ativos podem ocorrer situacdes propicias
ao desenvolvimento de assimetria informacional. Os demandantes desses ativos,
denominados “consumidores de servicos financeiros”, como observamos em nossa
exposicao conceitual, sdo agentes que apresentam como caracteristica marcante nas
relacdes com ofertantes de servicos financeiros a adeséo a contratos, formais ou néo.
Tais relacdes envolvem negociacfes ou transagdes com emissores de acgoes e titulos
ou a contraprestacdo de servicos financeiros, inclusive, a participacdo ndo-explicita

em contratos societarios.
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O foco potencial de imperfei¢es encontra-se na proliferacdo de condicoes favoraveis
ao desenvolvimento de falhas no regular funcionamento do mercado. Uma dessas
condicdes diz respeito a presenca de clausulas ou termos nos contratos de servigos
financeiros que estabelecem bases assimétricas na relacdo entre ofertantes e
demandantes de servicos financeiros. De um lado, temos consumidores atomizados,
potencialmente desprotegidos ou com baixo conteudo informacional; de outro,
encontramos grandes corporacdes ou instituicdes financeiras, para as quais o

contrato de prestacao de servicos é apenas mera relacdo comercial.

A padronizacéo da relacéo cliente-prestador de servicos pode, em seu conjunto ou
isoladamente, conter incentivos inadequados aos sistemas de premiacdo ou de
punicdo de desvios das acBes de entes regulados. A despeito de restricbes ou
limitacbes no arcabouco regulatério, a disfuncdo na prestacdo do servico pode
representar um tratamento nao-equitativo ou até mesmo discriminatério para as
partes de um contrato de prestacdo de servigos, inclusive nos termos de contratos
societarios. Um dos efeitos disso seria 0 rompimento unilateral de obrigagdes ou de
termos de uma relagéo contratual, por meio de ndo-contraprestacéo dos servicos
pactuados, de retencéo de produto ou de inadimpléncia. Desvios dessa natureza
geram perda de confianca na prestacdo de servicos financeiros e afetam a
credibilidade de toda a industria pelo efeito-contagio. A presenca de tais
componentes pode contribuir para a criacdo de distor¢des tipicas de um ambiente
com elevada assimetria informacional, mesmo que alguns termos contratuais
tenham sido estabelecidos mediante prévia consulta ou tenham tido aprovacgédo de
forma genérica por 6rgéao regulador, como nos casos dos prospectos para a emissao
de acBes e debéntures, nas apdlices de seguros e planos de previdéncia privada ou

nos regulamentos dos fundos muatuos de investimentos.

Do lado da oferta, temos instituigdes financeiras, companhias de seguros ou

empresas abertas, fornecedores de multiplos servigos operando em mercados globais
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e competitivos. A oferta e a prestacdo diferenciada de produtos e servigos podem
resultar na contraprestacdo de servicos incompletos, com transferéncia de renda
entre as partes envolvidas. Nessas situacdes, os mercados podem apresentar falhas e

ineficiéncias na oferta de servicos e produtos financeiros.

Para o restabelecimento do equilibrio nas relagdes em mercados, 0s economistas

frequentemente apresentam como solucdo uma entre duas posicdes opostas.

A primeira esta associada com a obra de Stigler (1964) e, mais recentemente, com a
formulacdo de Benston (2000). Esses autores afirmam que falhas de mercado devem ser
resolvidas pelo proprio mercado e que qualquer intervencdo estatal colabora tdo-somente para
adicionar elementos de incerteza ao conjunto de informacdes disponiveis no mercado. Para eles,
possivelmente, a regulacdo emanada do Estado contribui na pratica apenas para a criacdo e o
estabelecimento de barreiras a entrada de novos participantes ou simplesmente cria incentivos
inadequados ou incorretos ao funcionamento do mercado. Para essa corrente, a intervencéo do
governo nunca é benigna e é menos ainda eficiente, pois 0s custos sdo sempre superiores aos
beneficios. Como a oferta dos servicos de regulacdo pode ser caracterizada como sendo a
provisdo de um bem publico, as distor¢des entre os beneficios privados e os custos para o
publico representam uma taxagdo adicional sobre a sociedade, com aliquotas regressivas e

potenciais fontes de desvios a maximizacéo do bem-estar.

A segunda corrente, com Posner (1978 e 1982) e Goodhart (1989), advogam uma tese
mais realista e menos doutrinéria. Para eles a regulacdo ¢ um instrumento de intervencao do
Estado para a correcédo de falhas de mercado e como tal deve ser exercida, ou seja, a intervencéo
é uma acdo estatal direcionada para o restabelecimento de situacfes de equilibrio nas relagdes

economicas (Posner, 1998).

Qual seria a natureza da intervencdo estatal? Shleifer (2000) e Crofas (2000) afirmam
que, na regulacdo financeira, ela se caracteriza por trés conjuntos de acdes e formulacfes de

politica: protecdo ao investidor, o empréstimo de Ultima instancia e as restri¢des e limitacbes

128



aos negacios (curbs on trading). A garantia a eficiéncia em mercados é apenas um componente
das atividades da regulacdo, havendo conjuncdes de acbes de primeira e de segunda ordens,
igualmente fundamentais, como, por exemplo, a construcdo e o proprio fortalecimento do

mercado.

No entanto, se ao Estado for demandada uma opcao preferencial,ou a escolha de uma
posicao esta deve ser voltada para a protecdo aos direitos dos investidores e consumidores,
encarados como consumidores de servigos financeiros. Esse seria o papel crucial e a funcdo
mais importante da regulacao financeira. O autor justifica a escolha com o resultado encontrado
em uma série de pesquisas (ECGN, 1997; La Porta et alii, 1998a, 1998b e 1999; Morke et alii,
2000; Wurgler et alii, 2000; Levine e Zervos, 2000; Johson et alii, 1999; e Rajan e Zingales,
1998) que apresentam evidéncias bastante fortes de que a auséncia de um sistema de regras de
protecdo e defesa de investidores colaborou para a configuracdo de um quadro em que
simplesmente ocorreu a desintegracdo de mercados. As principais razGes apontadas pelas

pesquisas seriam:

66) Quando a legislacdo ndo protege de forma adequada os investidores, os controladores de
companhias podem ter incentivos para a adogdo de procedimentos e a¢Ges nocivas aos
interesses dos acionistas minoritarios, como forma alternativa de maximizagdo do valor
econémico do controle das companhias (apropriacdo de parte ou da totalidade do fluxo de

caixa).

67) A existéncia de fragilidade na regulacdo do mercado de seguros pode contribuir para
aumentar a exposi¢do ao risco por parte de consumidores de seguros e de companhias

seguradoras.
68) A auséncia de mecanismos adequados de fiscalizacdo e de monitoramento da gestdo de
planos de previdéncia privada podem incentivar posturas agressivas (em termos de risco)

ou préticas ilicitas por parte dos gestores de fundos.
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69) Alguns servicos financeiros apresentam como principal caracteristica em sua oferta o
estabelecimento de uma relacao de fiddcia ou de confiancga entre o consumidor e o ofertante.
Produtos financeiros que apresentam essa particularidade, como os planos de previdéncia
privada ou os fundos de formacéo de peculio, normalmente estdo associados a processos de
acumulacdo. A possibilidade da ocorréncia de falhas na entrega desses produtos ou servicos
pode levar a eclosao de crises ou a percepgdes coletivas de inconsisténcia de mercados. O
resultado seria a deteriora¢do na confianga dos agentes “#rust” no mercado como um todo,
por conta da criacdo de condigdes propicias ao aparecimento de externalidades negativas,
com distor¢cdes na formacdo das expectativas que redundam na quebra de confianca dos
individuos nas regras e nos instrumentos de mercado. Adicionalmente pode ocorrer uma
sucessdo de eventos que venha a afetar negativamente a percepcao de risco dos agentes
individuais e contribuindo para a adocdo de posturas coletivas de desconfianca
generalizada. A irracionalidade coletiva em situa¢des de informagdes incompletas pode
afetar o coeficiente de aversdo ao risco dos agentes, de forma individual, ou coletiva,
criando o cenério ideal para o aparecimento de bolhas especulativas ou situagdes de panico

ou de corrida bancaria (Klidemberg, 1999).

A efetiva protecdo a investidores (consumidores de servigos financeiros) requer a
existéncia de um eficiente sistema legal e regulatorio que assegure o fiel e efetivo cumprimento
das regras, juntamente com um sistema de punicBes e aplica¢des de multas que seja agil e
eficiente nas execugdes. A agéncia de regulacdo acaba assumindo o papel de verdadeiro norte
dos mercados, sendo a bussola construida a partir da conjuncdo e presenca dos seguintes

elementos:

e qualidade, velocidade e clareza no posicionamento do 6rgao regulador, frente as

irrregularidades;

e transparéncia na apresentacao dos seus atos declaratorios;
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e presteza nas interpretacdes de situagdes potenciais de falhas de mercado;

e agilidade na identificacdo de viola¢Ges dos direitos dos consumidores dos servicos

financeiros;

e Dotacdo de aparato administrativo (pessoal e recursos técnicos) competente e

atualizado; e

e [Equidade nos julgamentos dos inquéritos administrativos.

Nesses elementos estdo contidos importantes sinais e informacdes que a agéncia
transmite aos participantes do mercado e que acabam, na pratica, definindo a fronteira e 0s
limites do que é toleravel em matéria de distor¢cdes individuais. As a¢des da agéncia auxiliam
na criacdo de um estado de confianca dentro do proprio mercado que contribui para a elaboracédo
de um auténtico aparato de jurisprudéncias e posturas disciplinadoras, qualificando para mais
ou para menos a eficacia do ambiente regulador de um pais e estabelecendo o diferencial de

qualidade entre os arcaboucos regulatorios de diversos paises.

A eficiéncia e a valorizacdo institucional de uma agéncia reguladora sdo formadas e
respeitadas pelos participantes do mercado com base nas a¢bes do dia-a-dia do regulador,
especialmente, a consisténcia das solugdes encontradas pelo 6rgdo em situacfes criticas que
exijam o saneamento de irregularidades administrativas e adogdo de posturas coercitivas
emanadas da eficicia nas decisdes dos julgamentos administrativos. Em suma, a qualidade do
e a eficiéncia ( enforcement) do 6rgdo regulador esté relacionada a rapidez com que este
encontra respostas para estabelecer restricdes as praticas comportamentais dos agentes em
situagcbes nocivas ao funcionamento do mercado. A conformidade entre os objetivos, 0S
principios genéricos da regulagdo e a eficiéncia da regulacdo estabelecem, na pratica, as
fronteiras das responsabilidades do agente regulador. Essa eficiéncia no modus operandi acaba
se constituindo, de fato, em elemento-chave para a determinacéo da credibilidade e do respeito

institucional necessario ao bom funcionamento de um 6rgéo de regulacéo.
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Qual a vantagem para 0 mercado da ado¢do de um sistema de regulacdo com um claro

viés pré-consumidor (investidor)? As principais vantagens apontadas podem ser sumariadas

nos seguintes pontos:

Paises que adotam sistemas legais e regulatérios de protecdo ao investidor
(acionistas minoritarios, consumidores de seguro, beneficidrios de planos de
previdéncia privada, credores) de forma explicita, o volume de crédito é maior, com
taxas de juros sobre 0s empréstimos menores e prazos maiores; as companhias
listadas em bolsas tém uma relacdo Preco/Lucro mais elevada; a propriedade do
capital é mais dispersa; o controle do capital é mais eficiente (pela aversao ao take
over); as ofertas iniciais de acdes (IPO) ocorrem a pregos superiores e as taxas de

colocacdo sdo menores.

Em mercados onde a protecdo aos investidores e consumidores de servicos
financeiros é eficiente, o valor individual das companhias, com portes semelhantes e
comparaveis, inclusive bancos e seguradoras, € superior ao indice encontrado em

paises sem esse atributo na legislagéo.

A oferta de servicos de seguros e as operacdes de resseguro apresentam uma gama
de opcbes e alternativas superiores as encontradas em mercados onde 0s

consumidores de seguros sdo pouco protegidos.

S&o maiores a capitalizacdo de mercado e o valor patrimonial das companhias em

relacdo ao PIB.

Quando o sistema de protecdo aos investidores e consumidores de servigos
financeiros ndo os resguarda de forma adequada em suas relagdes contratuais com
os ofertantes desses servigos, 0 montante administrado pelos fundos de investimentos

€ pouco expressivo e as taxas de retorno obtidas nas aplicacdes das reservas tem
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desempenho inferior a taxa de retorno média sobre um ativo com risco neutro

negociado em mercado.

A existéncia de falhas de mercado por ineficiéncia nos mecanismos de protecdo aos
investidores e consumidores de servicos financeiros produz importantes efeitos
sobre a economia real. Exemplos disso sdo a insuficiente oferta de fundos para o
financiamento dos projetos das empresas e limitacdes no sistema de crédito de longo
prazo, com efeitos sobre a aquisicdo de ativos cuja compra normalmente esteja
associada a processos de tomada de endividamento por periodos longos a taxas de

juros passiveis de repactuacdo. E o caso de ativos reais como os imoveis.

O desenvolvimento do mercado de capitais e do sistema de previdéncia privada é
afetado de forma negativa, 0 que colabora para perdas de eficiéncia na alocacdo da

poupanca, afetando a taxa de crescimento da economia.

Paises que apresentam falhas ou distor¢cbes em seus sistemas de protecdo aos
investidores e consumidores de servigos financeiros, tal como ocorreu durante a
recente crise nos mercados de capitais entre 1997 e 1998, mostraram um declinio de
seus mercados financeiros (em volume e valor de mercado) maior e por prazo de
tempo mais longo que os mercados de paises onde o sistema de protecdo é mais

eficiente.

A oferta de regulacdo financeira em um pais inserido no processo de globalizacao

deve, portanto, ser dimensionada e estruturada pelas entidades governamentais sob uma nova

Gtica. O regulador de servicos financeiros, em seu conjunto de objetivos e procedimentos de

fiscalizagéo e superviséo, deve levar em consideracdo os seguintes pontos (Chroafas, 2000):

Conciliar a supervisao e a fiscalizacao de instituicoes e servicos financeiros ofertados

em mercados globais com as caracteristicas do mercado local;
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e Prover adequado monitoramento das institui¢cées e dos entes regulados, de forma
que as regras de prudéncia, transparéncia e garantia dos direitos dos consumidores

de servicos financeiros sigam o padrdo normativo internacional;

e Conciliar a regulacdo de mercados de seguros, previdéncia e valores mobiliarios com
0 movimento de erosdo de fronteiras entre as diversas modalidades de instituices

financeiras ofertantes dos respectivos servicos;

e Compatibilizar a liberdade de acesso a mercados e servigos financeiros com a
necessidade de aumento da supervisao e fiscalizacdo individual de instituicdes e entes

regulados;

e Compatibilizar o continuo aumento do uso de instrumentos financeiros com
caracteristicas de derivativos (alavancados) com o equilibrio dos mercados. A
crescente sofisticacdo dos servigcos e produtos financeiros, em particular, a
ampliacdo das operacOes especiais para os clientes sofisticados, com uso de
modalidades hibridas de investimento, pode esconder a exposicdo de riscos e

informagdes relevantes;

e Considerar a tendéncia para que as institui¢des financeiras e os ofertantes de agoes,

titulos e seguros operem em mercados de forma consolidada e globalizada; e

e Considerar que algumas instituicdes financeiras mualtiplas, por deficiéncia no
arcabouco regulatério, podem ter incentivos a exploracéo de fragilidades individuais

de mercados.

O relatério anual de 1998, do Comité de Assuntos Financeiros do governo britanico
(p. 8), apresenta uma clara preocupacdo do governo local com a tendéncia da regulacdo em
mercados financeiros e o de seguros, apontando para a necessidade de reflexdo sobre os

seguintes aspectos:
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“It is clear that the distinctions between different types of financial institution — banks,
securities, fims and insurance companies — are becoming increasing blurred (...) there is
a strong case for bringing the regulation of banking, securities and insurance together
under one roof. Firms organise and manage businesses on a group wide basis;
Regulatores need to look at them in a consistent way. This would bring the regulatory
structure closer in line with today's increasingly integrated financial markets. (...) the
existing arrangements for financial regulation involve a large number of regulators, each
responsible for different parts of the industry. In recent years there has been a blurring
of the distinctions between differents kinds of financial services business: banks,
investment firms, insurance companies and others. This has added further to the
complexity of financial regulation; the Government believes the current system is costly,
inefficient and confusing for the both regulated firms and their customers, it is not
delivering a standard of supervision and investor protection that the public has a right to
expect. We are therefore proposing a establishing a single, statutory regulator for the
UK financial services industry with a clearly defined regulatory objectives an a single
set of coherent functions and powers”.

A despeito da relativa facilidade de entendimento do assunto, a exposic¢do conceitual
do problema pode ser extremamente complexa pois envolve a formulagdo de um modelo de
regulacdo que seja compativel ao mesmo tempo com o antigo (na transigdo) e com 0s atuais
sistemas financeiros de mercados integrados e convergentes, como nos revela Swift (1999).
Segundo ele, a regulacéo deve ser apresentada de forma clara e precisa, sem incompatibilidades
entre seus objetivos e seus instrumentos operacionais. Essa confluéncia de forcas deve ser capaz
de apresentar elementos de factibilidade e funcionalidade entre os objetivos. A resultante deve,

obrigatoriamente, proporcionar um desempenho superior ao encontrado no regime tradicional.

Quinn (1999) apresentou o que seria um modelo de regulagdo financeira para as duas
situagdes. Segundo esse autor, a atividade da regulacdo de mercados isolados, ndo-integrados e
departamentalizados, compostos por segmentos com pouca ou nenhuma convergéncia, na
pratica se revelava relativamente simples. Para Quinn, isso se deve ao fato de que a realidade
que dominava o mundo pré-globalizacéo financeira, em termos matematicos, podia ser expressa
de forma simplificada por um sistema de equa¢des simultdneas em que as principais hipoteses

podem ser apresentadas nas seguintes formulacdes:
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ww) 0 universo especificado na modelagem é bem-comportado, sem grandes
alteracdes tecnoldgicas, e tais alterac6es, quando ocorrem, sdo discretas,

previsiveis ou esperadas;

xX) a regulacéo publica desse(s) mercado(s) € orientada para a analise individual
de compatibilizacéo entre os procedimentos formais da regulagédo
(cumprimento de restricbes com avaliacdo de risco individual) ou simultanea

com a limitacdo a oferta de bens ou servicos financeiros;

yy) a oferta desses servicos e produtos € realizada por unidades ou firmas que

operam em mercado(s) com barreiras a entrada de novos competidores;

zz) a oferta cruzada de servicos e produtos financeiros por parte de uma firma
em um outro mercado de servicos ou produtos diferentes do que ela atua

sofre restri¢Oes legais;

aaa) s0 parte da demanda é saciada pela oferta das firmas em operacéo no

mercado;

bbb)  os precos dos produtos sdo compativeis com a tecnologia dominante;

cce) as inovacgoes financeiras sao controladas pelo regulador de forma a néo

proporcionar ganhos anormais de renda a instituicdo que as desenvolveu;

ddd)  acompeticdo entre mercados é desestimulada pelo regulador;

eee) a remuneracdo dos empregados e os dividendos dos acionistas das
firmas (instituicdes financeiras) crescem na proporg¢édo dos retornos obtidos

pelas firmas (retornos constantes de escala);
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fff) os outros fatores que nédo estdo diretamente sob a égide da regulacédo séo, por
restricGes legais ou por barreiras a livre mobilidade dos participantes,

sujeitos apenas a discretas e periodicas mudancas;

ggg) o estado das artes da tecnologia, a demanda por regulacéo adicional de
protecdo a novas necessidades dos consumidores, o desenvolvimento de
produtos e servigos, o regime fiscal e a oferta de servigos e produtos por
participantes externos ao mercado ou o acesso de firmas a novos mercados

sdo restritos ou estritamente regulados;

hhh) Todos os estados da natureza sdo invariantes em relacdo ao nivel ou

padrdo da regulacdo dominante; e

iii) Apesar de ndo estar definida no modelo, admite-se a hipotese de aversdo ao
risco pelos consumidores de servigos e que a funcdo de utilidade da

sociedade incorpora os beneficios da regulacao.

Nesse modelo de regulagdo, as variavies estdo relacionadas de modo linear, as
mudancas ocorrem de forma lenta, os efeitos de mudancas na tecnologia s6 aparecem depois
de transcorridos periodos longos de tempo, a probabilidade de aparecimento de choques
externos significativos € pequena e a ocorréncia de alteragbes bruscas nos mercados por conta
de mudangas no comportamento dos consumidores é pouco provavel. Nesse cenério, o papel

principal da regulacdo é o de manter o status quo.

Como podemaos observar, 0 modelo de regulacdo em destaque ndo é conveniente para

a interpretacdo da nova realidade, inclusive a brasileira, pois 0 mundo de hoje é regido:

e Por rapidas e descontinuas mudancas de tecnologias, de informética e das
telecomunicacdes, que levam a uma constante expansdo do menu de ofertas de
servicos e produtos financeiros, ao mesmo tempo que disponibilizam novas técnicas

de gestdo de varios tipos de riscos associados as inovacoes;

137



e Por intensa competicao de servicos e produtos financeiros e pela convergéncia entre

mercados de bens e servicos financeiros;

e Pela desagregacdo de mercados, com a convergéncia de produtos e servicos
financeiros e com o estabelecimento de grande dificuldade para a identificacdo da
natureza do servico ou da correta especificacdo e enquadramento dos produtos

ofertados no modelo de regulacdo convencional;

e Por forte tendéncia a remocao de barreiras a entrada de companhias e de capital

nos mercados e pelo controle sobre o capital das empresas;

e Pela alteracdo na funcdo de utilidade dos individuos, em face da absorcédo de novos

produtos e da eliminacao de restri¢cdes ao consumo de servicgos;

e Pela tendéncia a demanda por instrumentos regulatérios menos restritivos e por

maior desregulamentacéo das inovagdes financeiras;

e por mudangas na filosofia, no estilo e na atitude entre supervisores e reguladores
sobre os requisitos basicos de adequacado aos procedimentos e de restrigcdes a oferta
de servicos e produtos financeiros, em especial no tocante a necessidade de
autorizacdo para a disponibilizacdo de inovagdes com caracteristicas de servigos

hibridos; e

e Pela convergéncia da regulacdo entre mercados, pela uniformizacgéo de direitos e de

regras de supervisao e pela fiscalizacdo dentro de um pais e entre paises.

Quando tentamos incorporar ao modelo de regulacdo tradicional os elementos
presentes na nova realidade, percebemos que o conjunto de pressupostos iniciais da antiga
modelagem é incompativel com a formulagdo da nova economia, tornando o antigo modelo

regulatorio defasado e ineficiente. A regulacdo tradicional apenas € vidvel em um mundo onde
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a classificacdo de mercados e as atividades das instituicfes financeiras sejam feitas de forma
estatica, invariante a mudancas tecnoldgicas, onde os servicos ofertados apresentem baixo
coeficiente de interdependéncia entre os mercados e onde os préprios mercados financeiros, de
capitais, de seguros e de gestdo de fundos sejam departamentalizados, com baixa

complementaridade.

Os principais pontos de inconsisténcia entre as duas realidades podem ser descritos
pelas transformacBes no ambiente provocadas por mudancas na modelagem matematica. Na
antiga formulacdo, as variaveis do modelo de Quinn (representado o sistema regulatorio
segmentado, o nivel de competicdo nos mercados, as tecnologias usadas, o grau de protecao
dos investidores e o estado de desenvolvimento dos produtos e servicos) estariam relacionadas
de modo linear. Na nova formulacéo, elas podem estar relacionadas de modo néo-linear, com
uma grande interdependéncia e a trajetdria de longo prazo pode sofrer mudancas nao-esperadas
decorrentes de choques externos, com altera¢cfes no comportamento das principais variaveis,

inclusive na propria especificacdo do modelo.

Os avancos tecnologicos na industria bancéria, especialmente os associados com a
distribuicdo e comercializagdo de servigos e produtos financeiros, podem representar a
constituicdo de verdadeiras cunhas, com ganhos expressivos de renda para seus detentores, 0

que estimula os ofertantes a continuos investimentos em novas tecnologias.

O estabelecimento de novas tecnologias de servigos e produtos financeiros, quando
ocorre em um ambiente de assimetria informacional, pode levar a situacbes em que 0s
consumidores de servigos financeiros podem, por periodos curtos de tempo, subavaliar ou
dimensionar de forma incorreta os riscos tomados nas posi¢des assumidas. Por sua vez, essa
dispersdo de informacdo contribui para a obtencdo de ganhos de renda adicionais pelos

ofertantes de servicos financeiros, indevidos ou ndo-explicitos.

A tentativa de padronizagdo e uniformizacdo de contratos entre ofertantes e

consumidores pode n&o ser suficiente para a garantia da contraprestacdo adequada do servico,
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pela probabilidade da ocorréncia de um estado da natureza no qual a regulacao seja incapaz de
prover os incentivos adequados a maximiza¢ao do valor de franquia “franchise” dos negocios
individuais e a minimizacéo do efeito carona - “free riders”. Ou seja, algumas instituicdes, ao
longo do periodo pactuado entre a prestacdo do servico e a sua entrega efetiva, desenvolveriam
mecanismos de transferéncia de renda e de apropriacdo de resultados ndo-pactuados nos

contratos.

As novas tecnologias e as inovagdes de servigos e produtos financeiros em mercados
integrados exigem dos participantes a busca constante de novas técnicas de geréncia e
monitoramento de risco, que sdo materializadas com a apropriacéo de beneficios originados da
existéncia de economias de escala. Isso forc¢a as instituicdes financeiras a se lancarem em ondas
de fusdes e aquisicGes. Tais processos podem colaborar para aumentar a concentracdo dos
mercados e eliminar barreiras a concorréncia entre servicos e produtos da mesma natureza, mas

ofertados por entes diferentes (seguros, servicos de bancos, ativos securitizados).

A velocidade das mudangas comportamentais nas varidveis mencionadas acima ocorre
em periodos relativamente curtos, o que traz como principal conseqliéncia a percepgao de que
uma regulacdo estatica e unimodal pode ser ineficiente, principalmente, numa situacdo em que
prevalece a tendéncia a integracdo de mercados. Mudancas bruscas nas tecnologias, choques
externos ndo-esperados podem tornar rapidamente defasadas ou incompletas as disposi¢Ges
regulatorias existentes, assim como os instrumentos de identificacdo e punicdo de fraudes. A
defasagem entre os objetivos da regulacdo e os instrumentos disponiveis para sua execucdo
contribui para a perda de bem-estar da sociedade, com efeitos negativos sobre a alocacgéo da

poupanca e a execucdo dos projetos de investimentos.

Por fim, os mercados integrados e convergentes tendem a apresentar elevada
intensidade na conexdo entre produtos e servicos e maior complementaridade na

distribuicéo. A eficiéncia do mercado global pode ser afetada pela postura da regulacéo, pois
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0 acesso a novas tecnologias e a mobilidade de capital entre paises tém levado a migracdo de

produtos e servigos financeiros para ambientes dotados de melhor qualidade regulatoria.

Desequilibrios ou inconsisténcia regulatoria podem colaborar para o esvaziamento de
mercados e o desenvolvimento de falhas regulatérias pode levar a existéncia de mercados
incompletos. Isso ocorre especialmente em ambientes, onde existe uma alta probabilidade da
oferta de produtos ou servigos, ocorrer com elevado risco sistémico, 0 que € explicado, em
razdo da oferta ocorrer com produtos com caracteristicas hibridas e de ao mesmo tempo
acontecer a sua disponibilizacdo por um mesmo ofertante em diversos mercados, com

regulacoes diferenciadas e critérios de supervisao e fiscalizacdo ndo-homogéneos.

Em termos praticos, podemos 0 que esta teoria prediz, é que quanto mais rapidamente
ocorrer a integracdo e o desenvolvimento dos sistemas financeiro, de mercado de capitais e de
seguros e de previdéncia privada de um pais, maior sera a velocidade de convergéncia entre o

modelo estéatico tradicional de regulacéo e 0 modelo dindmico integrado.

A globalizacdo impGe a desregulamentagcdo de mercados, o fim da padronizacdo de
servicos e da segmentagéo de produtos, com a quebra de barreiras entre modalidades de servigos
e de mercados especificos. A nova realidade criada pela mobilidade do capital obriga a que o
sistema financeiro de paises emergentes seja dotado de instrumentos regulatérios ageis nos
quais as leis e os dispositivos normativos da regulacdo sejam suficientemente genéricos e
dotados de alta flexibilidade, embora a abrangéncia do processo regulatério ndo possa ser

sacrificada.

A regulacdo deve ser feita por meios e instrumentos legais que possibilitem ao

regulador uma viséo integral dos mercados e dos produtos financeiros sob sua competéncia.

A combinagdo de instrumentos de defesa dos direitos dos consumidores de servigos
financeiros com a protecédo a consumidores — incluindo a defesa da concorréncia e a observacgao

dos requisitos de prudéncia na oferta de tais servigos — dentro de uma mesma agéncia de
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regulacdo é uma necessidade imposta pela nova dindmica de integracdo de mercados financeiro,
de capitais, de seguros e de previdéncia privada, mas a sua execucdo depende da

disponibilizacdo de instrumentos legais compativeis com as novas funcdes da regulacéo.

O que a teoria nos indica é que, na passagem de uma situacdo para outra, ha a
necessidade da elaboracdo de amplo processo de adaptacdo, com a revisdo de conceitos e de
posturas, quebra de paradigmas e preconceitos estabelecidos, inclusive a possibilidade de
minimizacdo das acGes que estimulem a captura do regulador pelos interesses dos entes

regulados.

19— O Processo de Organizagao de um Arcabouco Regulatério para uma
Agéncia Reguladora Unica

A construcdo de um arcabouco normativo, que seja consistente com o referencial
tedrico compativel com agéncia regulatéria Unica tem como pré-requisito a percep¢do do
objetivo (nucleo) da atividade regulatéria, em especial, a necessidade redefinicdo das
atribuicdes e fungdes de fiscalizacao, superviséo e regulacao dos atuais mercados. Esse desenho
do arranjo institucional comeca pela garantia da independéncia do érgdo regulador, que a
literatura entende como sendo a dotagdo de institutos e instrumentos legais que proporcionem
a agéncia de regulacdo condicdes para a plena autonomia operacional. A autonomia
operacional, por sua vez, deve ser exercida como uma forma de assegurar eficiéncia na
execucdo dos objetivos da regulagdo. A base desse processo é a fixagdo de mandatos para 0s

dirigentes do orgao.

A delegacdo de competéncias pelo Estado a agéncia de regulacdo diz respeito as

funcoes de:
Jil) Defesa da integridade informacional do mercado;

kkk)  Garantia de busca e condic6es propicias a eficiéncia do mercado;
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III) Minimizacdo dos desvios a livre concorréncia e das situacdes potenciais de

elevado risco sistémico e

mmm) Adequada motivacdo para o0 comportamento dos gestores de instituicdes
financeiras e dos fundos de investimento e previdéncia, no que diz respeito a

execucdo das regras de prudéncia, solvéncia e adequacéo de capital.

O segundo ponto necessario a organizagdo do arcabouco normativo de uma agéncia de
regulacdo compativel com o novo ambiente financeiro esta relacionado com os seguintes

topicos:

nnn)  Definicdo das responsabilidades no contrato de gestdo a ser firmado
entre os dirigentes da agéncia de regulacdo e o proprio Estado (regras de

accountability);

000) Avaliacdo dos custos e beneficios esperados pela sociedade na provisdo

da regulacdo;

ppp) Formulacéo e o estabelecimento do modelo de responsabilidade sobre a
andlise concorréncia, inclusive com a fixagdo de parametros para a avaliacao

das condigdes de competicéo e contestabilidade dos mercados regulados;

qqgq)  Anélise dos custos diretos e indiretos (compliance) originados da

regulacdo e que incidem sobre os entes regulados e o0 mercado;

rrr)  Formulagdo de politica para a regulacdo de inovacoes financeiras;

SSS) Os mecanismos de salvaguarda contra as acGes de captura;

ttt) o monitoramento do sistema, de forma a garantir que os incentivos sejam

adequados com a compatibilizacdo entre as metas de concorréncia e as
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regras de valorizacao do valor de mercado das instituicdes (franchise value)

e

uuu) A definicdo e a formulacdo do modelo de delegacéo e co-
responsabilidade entre as instituicdes ou sociedades (SRO — Self Regulation
Organization) e a agéncia de regulacdo, além da avaliacdo dos beneficios
envolvidos na transformacéo do sistema de regulacdo multidepartamental em
um modelo de supervisdo e fiscalizacdo orientado para a visdo sistémica da

agéncia de regulacao unica (ARU).

O processo de escolha entre um modelo de regulacdo por maltiplas agéncias e o de
uma agéncia de regulacdo Unica (single supervisory agency), como nos mostra Claessens e
Kingebiel (1999), é uma tarefa complexa. A experiéncia internacional apresenta nove casos de
paises que optaram pela concentracdo das fungdes de regulagdo em um Unico agente. Na prética,
a mudanca de foco da regulacdo tem revelado uma alteragéo profunda na qualidade da gestdo
do novo 6rgdo regulador. Os paises que adotaram 0 novo regime séo: Austria, Reino Unido,
Dinamarca, Suécia, Noruega, Malta, Coréia do Sul, Japdo e a Australia. Recentemente,
varios paises tém demonstrado interesse nessa experiéncia (Goodhart, 2000) e a propria OCDE

vem estudando o tema.

A avaliacdo técnica subjacente ao processo de escolha do modelo indica que o
estabelecimento da ARU é uma resposta do legislador e dos governos a preocupagdo com a
defesa da integridade dos sistemas financeiros, as condi¢des de competitividade do mercado de
capitais, a sustentabilidade do mercado de seguros em geral e com a eficiéncia da gestdo,
alocacdo e administracdo do sistema de previdéncia privada. A escolha pela implantacdo de
modelo de regulacdo em torno da ARU apresenta diversas vantagens e algumas desvantagens,

como podemos apreciar:
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Os Argumentos em Favor da ARU:

70) A eliminacdo de todos os tipos de barreiras e restricdes a livre oferta de servicos e produtos

financeiros e a implantacdo de amplo programa de desregulamentacéo.

71) O sistema financeiro integrado permite a exploracdo de todo o potencial de sinergia
existente entre as atividades e os mercados de capitais, de seguros e de previdéncia, 0s

fundos de investimentos e os instrumentos financeiros.

72) A integracdo da regulacdo do sistema financeiro diminui os custos de intermediacao,

distribuicdo e comercializacdo de servicos financeiros.

73) A integracdo da regulacdo do sistema financeiro possibilita a ampliacdo dos ganhos de
escala e a maximizacdo das sinergias dentro do sistema, aumentando o0 escopo dos Sservigos
financeiros, o que acarreta a oferta de servi¢os e produtos com ganhos sobre os juros e

custos de intermediacao “spreads” menores.

74) A regulagdo, pela 6tica da integracdo, permite ao regulador o melhor monitoramento dos
servicos ofertados aos consumidores de servicos financeiros, possibilitando o
estabelecimento de um sistema de fiscalizagéo e protecdo aos investidores, compradores de
seguro e aplicadores em fundos de investimento e previdéncia, capaz de proporcionar uma
avaliagdo mais completa dos riscos envolvidos e o estabelecimento de um sistema de

punicdes contra fraude mais eficaz.

75) A regulacdo, pela dtica da integracéo, permite ao regulador o monitoramento dos riscos do

sistema de forma mais consistente e integrada.

76) A regulacdo, pela ética da integracdo, permite ao regulador o exercicio da fiscalizacdo de

mercados inteiros, em substituicdo a supervisdo matricial e celular, o que resulta na
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minimizacao da probabilidade da ocorréncia de operacfes e da oferta de produtos pelos

entes regulados que colaborem para aumentar o risco sisttmico do mercado.

77) O estabelecimento da ARU contribui, de forma definitiva, para a criacdo de arranjo
institucional voltado para a defesa do agente individual. O consumidor de servi¢os ou 0
investidor minoritario constituem a base indispensavel ao fortalecimento dos mercados,
pois esses agentes formam o ndcleo do sistema de valorizacdo e defesa dos direitos do

investidor, condicdo necessaria para a locagéo eficiente da poupanca.

78) O estabelecimento da ARU contribui para o desenvolvimento de um sistema de regulacéo
mais compromissado com os objetivos legais e permite melhor monitoramento da eficiéncia
do 6rgdo regulador pela sociedade, devido a transparéncia imposta pelo instituto da
independéncia, associada a autonomia operacional e as regras de “accountability”

(prestacéo de contas da autonomia recebida por delegacéo de competéncia do Estado).

79) Os efeitos nocivos da captura da agéncia de regulacdo sdo minimizados, ou seja, 0 uso, por
terceiros, do 6rgdo de regulacdo para o alcance de objetivos e beneficios alheios aos
interesses da regulacdo. Uma agéncia de regulacdo em operagdo em um ambiente de
integracdo exige o constante aperfeicoamento das regras e a constitui¢do de um quadro de
profissionais e técnicos responsaveis pela fiscalizacao e supervisdo altamente qualificados

e constantemente treinados.

Os Argumentos Contra o Estabelecimento de uma ARU

80) O nivel da supervisdo, a qualidade da fiscalizacdo e a eficacia da regulacdo podem ficar
comprometidos se 0s objetivos e a definicdo das diferentes propostas ndo forem
estabelecidos com regras claras e precisas. A multiplicidade de objetivos pode desfigurar as
funcGes de regulacdo, como, por exemplo, (a aparente inconsisténcia entre a) a busca de

defesa da eficiéncia de mercados e a integridade informacional, b) a defesa dos direitos dos
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consumidores e a 0s critérios para a garantia de concorréncia, ¢) a garantia de adequacao de
capital das entidades reguladas e a formulacdo de critérios de solvéncia, d) a abertura de
mercados e o grau de competitividade dos entes locais e €) a seguranga no cumprimento das

regras e a solidez do sistema.

81) Um sistema da regulacdo com multiplos objetivos pode criar dilemas regulatorios entre o0s

objetivos e os métodos de fiscalizac&o.

82) A agéncia pode desenvolver posturas preferenciais por segmentos ou setores do mercado e

tais escolhas podem ser materializadas em critérios subjetivos e ndo-transparentes.

83) O aumento da eficiéncia regulatoria e os ganhos de escala da fiscalizacao integrada podem
ser superdimensionados na cria¢do da agéncia, o que pode colaborar para o estabelecimento
de um quadro de desconfianga entre os entes regulados quanto a verdadeira contribuigéo e

os reais beneficios da agéncia.

84) Se a escolha da diretoria que comp&em a agéncia nao seguir critérios de natureza técnica e
n&o obedecer aos requisitos de competéncia, a credibilidade da agéncia pode ser seriamente
abalada, desvirtuando as fungdes e 0s objetivos primeiros da formulagdo da regulacdo — a

maximizacdo do bem-estar.

85) A auséncia de competi¢do, em decorréncia do monopdlio da atividade de regulacdo pela
agéncia, pode criar desvios nos objetivos de regulacdo da agéncia e desestimular a
necessidade de constante busca de eficiéncia que uma agéncia de regulagdo com essas

funcdes deve ter.

A escolha do modelo e a definigdo da melhor estrutura de regulagdo para um pais, por

sua complexidade, devem ser feitas pelo governo ap6s profunda reflexdo sobre o significado e
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a importancia que a sociedade atribui as funcbes do sistema financeiro no processo de
desenvolvimento econémico. A opcdo final por um projeto de reestruturacdo da regulacéo dos
mercados financeiros compete, essencialmente, aos formuladores do governo e aos legisladores
e deve levar em conta, como vimos explicando, duas situacbes de mercado e dois modelos

totalmente opostos de supervisdo e fiscalizacdo (segmentacao versus integracéo).

O processo de escolha entre modelos esta fundamentalmente relacionado com a
qualidade desejada para o ambiente regulatorio que, por sua vez, esta associado ao grau de
insercdo do pais em um ambiente de maior insercdo financeira internacional, aliado a
manutencdo, fortalecimento e consolidacdo do sistema financeiro nacional, a qualidade do
aparato regulatério, inclusive do sistema legal, que em ultima instancia da suporte aos direitos
e estabelece as regras de protecdo aos investidores e consumidores de servicos e produtos
financeiros e, por ultimo, ao grau de preocupacdo do governo com a competicdo e a

concorréncia entre mercados, produtos e servicos financeiros.

20— A Construcdo de um Novo Modelo Regulatorio para o Brasil.

20.1. Os Antecedentes Histéricos.

As estruturas regulatorias do sistema bancario' e dos mercados de capitais”, de sequros
e de previdéncia privada' apresentam formatos e arranjos institucionais que variam de um pais
para outro. A existéncia de diferengas fundamentais entre modelos regulatérios é atribuida a
presenca de visdes alternativas quanto a natureza da inser¢do do Estado, que condicionam o
processo de construcdo, de definicdo do objeto e de fixacdo das regras de atuacdo e funcdes

dos 6rgao(s) regulador(es)".

As principais diferencas entre as funcgdes e atribuigdes dos agentes reguladores estéo
relacionadas com a opcao feita pelo legislador quanto aos critérios formulados para a
distribuicéo das atividades da regulacéo. Este processo envolve a delegacdo de competéncia e

a formulacéo de objetivos, regras e do nicleo das preocupacdes da regulacao aos entes (6rgaos)
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elegidos e implicam na selecdo de modelos de fiscalizacdo e supervisdo. Algumas vezes
pressupdem, também, a capacidade de normatizar sobre mercados inteiros ou segmentos
isolados, cujos efeitos reais podem produzir resultados alocativos de renda ou estimulos a

setores da atividade econdmica ou a nichos da intermediacéo financeira.

O processo pode ocorrer por critérios de segmentacdo — com agéncias separadas —
ou pela adocdo de um modelo de convergéncia de objetivos — com o estabelecimento de um

nucleo comum de interesses e competéncias centradas em uma agéncia Unica.

O segundo conjunto de atos que envolvem a estrutura legal de uma agencia com as
caracteristicas acima elencadas, esta associado com necessidade de uma explicitacdo clara da
separacdo entre as funcdes de normatizacdo (poder de editar normas) e as de fiscalizacdo e
supervisdo. Essa nova propriedade da estrutura regulatoria esta relacionada com a distribuicao
das atividades da regulagéo, no plano politico, e servem para materializar agdes relacionadas
com a implementac&o das formulagdes de politicas publicas para o setor alvo da regulagéo, que
constituem as macropoliticas e diretivas do Estado. Em outras palavras formulagéo de politicas

e implementacdo de ag0es devem ser totalmente separadas.

A escolha de um modelo em detrimento de outro — ou a op¢ao entre as alternativas e
combinacbes possiveis —apresenta vantagens e desvantagens. Entretanto, objetivamente, a
opcao entre as diferentes vertentes implica, na pratica, a preferéncia revelada por uma forma de

estimular atividades assim como por uma estrutura de mercado e ndo por outras.

Na moderna concepcdo liberal, a despeito da necessidade de minimizacdo da
intervencdo estatal na economia, a atividade da regulacdo é imperativa para a estabilidade dos
mercados e para o0 estabelecimento de condi¢es ao pleno exercicio dos instrumentos de
seguranca institucional que garantam padrdes minimos de seguranga aos adquirentes de
servigos financeiros. Mesmo no plano das atribui¢des do “estado-minimo”, essas sdo fungdes
indispensaveis ao equilibrio das relagcbes comerciais que envolvam confianca e fiducia. 1sso

porque tais atividades sdo, normalmente, associadas com a gestdo, administracao e custodia de
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patrimonio ou uso de servigos financeiros voltados para a formagéo de poupanca financeira,

atributos intimamente ligados com a atividade de prestacao de servicos financeiros.

A intensidade da regulacéo sobre a atividade econdmica pode ser mensurada nos atos
praticados em conjunto pelo(s) regulador(es), relativos a permissdao para o funcionamento, a
concessao de privilégios para aclGes e ao exercicio de funcBes e atividades no mercado, a
negacdo de direitos, a afirmacdo de deveres e obrigacdes ou, ainda, ao estabelecimento de

restricGes ao exercicio de atividades econdmicas.

A forca do aparato normativo e a eficiéncia do regulador, por sua vez, estdo associadas
com a abrangéncia da eficacia da regulacdo e com a sua capacidade de coibir préaticas e desvios
de conduta dos agentes em ac¢Ges de mercado que, total ou parcialmente, que possam colaborar
para o aparecimento de falhas ou desvios no adequado funcionamento das transacdes, atuacdes
que podem ser expressas no conjunto das operacdes e nos atos econdmicos dos agentes. A
proliferagdo desses desvios de conduta ou imperfeicbes no curso da prestacdo de servigos
financeiros pode, com 0 tempo e se ndo saneadas, contribuir para alteracdes no equilibrio

informacional entre os agentes e no proprio mercado.

A intervencdo do 6rgdo estatal seré tdo mais eficaz quanto maior for a valorizacao das
atividades do regulador pela sociedade. Para tal, a atividade de regulagéo deve ser voltada para
0 alcance dos mesmos principios de transparéncia e responsabilidade com a coisa publica que
0 gestor publico deve obedecer quando investido de um mandato conquistado por sufragio

universal.

Na moderna visdo da regulacdo de mercados, a fixa¢do de regras é uma atribuicao
estabelecida em um contrato de prestacdo de servigos. Uma das clausulas — e talvez a principal
— € a assuncdo da responsabilidade e a concessao, pelo Estado, da autonomia operacional
necessaria a dotacdo do 6rgdo regulador dos meios para o alcance das metas pactuadas. Como
contrapartida, exigem-se a transparéncia nas acdes praticadas pelo regulador para atingir as

referidas metas.
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As acles acima discriminadas constituem um conjunto de elementos indispensaveis
para a apresentacdo das justificativas com vistas a concesséao de flexibilidade operacional e de
independéncia administrativa que, por delegacdo da sociedade, o 6rgdo regulador deve ser

investido.

Em principio, ndo hd um modelo comum de regulacdo que possa ser indicado como o
mais apropriado para um pais especifico ou um padrao de estruturas regulatérias qualificavel
como dominante entre paises'. O maximo que a literatura econdmica conseguiu desenvolver,
até agora foi o estabelecimento de modelos analiticos em que varidveis qualitativas foram
construidas para tentar averiguar a superioridade de determinados arcaboucos legais-
regulatérios em termos relativos. A avaliacdo é construida a partir da assuncdo de hipdteses
comportamentais que tentam estabelecer um critério comparativo de contetdos regulatérios
capaz de selecionar e estabelecer um padrdo de eficiéncia para um modelo regulatorio

especifico.

Nessa metodologia, 0 modelo norte-americano de regulacdo de mercados tem se
revelado mais eficiente para a protecdo de direitos de investidores. O similar alemao
demonstrou ser mais apropriado para a defesa do sistema de crédito e o de tradi¢do do direito
romano, mais tarde, aperfeicoado pelos franceses, o0 menos eficiente para a defesa e 0 exercicio
dos direitos dos investidores minoritarios e consumidores de servicos financeiros em geral. E
isto ndo so por atribuir, em termos relativos, mais direitos aos controladores de companhias mas
também por ser o0 mais parcimonioso em termos de direitos dos credores. N&o surpreende que
seja grande a participacdo do Estado na atividade econdmica da maioria dos paises cujo sistema

legal segue a orientacdo do direito romano.

A opcdo entre a segmentacdo e a consolidacdo de 6rgdos reguladores fica, portanto,
vinculada a analise dos aspectos legais, econdmicos e culturais de um dado pais e a escolha por

um determinado aparato regulatério estd intimamente relacionada com a predominancia de
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formulages de politicas de governo, algumas destas, diretamente ligadas a insercdo do Estado

na atividade econdmica.

Essa “intromissao” estatal pode ocorrer mediante a escolha do modelo de abertura dos
setores financeiro, bancério, de mercado de capitais e das atividades de seguro e previdéncia,
sendo que algumas dessas acdes sao vinculadas ou dependem da aceitacdo, pelo pais, de normas
de integracdo regional ou da adesdo a blocos de comércio ou zonas de moeda. Estdo, ainda,
relacionadas com a opcao por uma das variantes do modelo de regulacdo, com aspectos ligados
a definicdo de principios politicos fundamentais, nos quais encontramos a propria origem do
pacto federativo, que define os critérios basilares para a delegacdo de competéncia e atribuicéo

de funcgdes entre os 6rgdos federativos.

Na formacéo do contrato original do Estado, encontram-se estabelecidos os principios
para a separacao das atribuicGes e os limites jurisdicionais de cada 6rgao, da mesma forma que,
no &mbito econémico, a inser¢do do Estado na esfera produtiva pode estar sendo delineada por
marcos que estabelecam, na pratica, o raio de alcance da legislagdo estadual e federal sobre a

regulacdo do sistema financeiro, em geral.

No caso brasileiro, as constituicdes federais sempre limitaram a competéncia Unica e
exclusiva da regulamentacdo e fiscalizacdo das atividades de crédito e do sistema financeiro a
Unido. A legislacdo norte-americana, ao contrério, adota o principio da competéncia
compartilhada, atribuindo aos estados autoridade para a concesséo, fiscalizacao e regulacéo das
atividades bancérias e de seguros. Na Unido Européia, a unanimidade das legislacdes dos paises

membros CEE atribui ao governo central o monopélio da regulacdo nesses segmentos.

Esse aspecto é particularmente importante no atual momento, pois uma verdadeira
revolugdo encontra-se em curso no mundo. A antiga postura isolacionista do legislador-
normatizador de atividades e servicos financeiros e de mercados capitais e de seguros esta sendo
substituida por um modelo de regulacéo e fiscalizacdo voltado para a integracéo enre mercados

e paises, realizada com eficiéncia, seguranca e confianca. O nucleo tematico da questao repousa

152



na constatacdo empirica de que mercados ndo-integrados e nao-inseridos no processo de
globalizacao financeira constituem opc¢des de elevados custos para a sociedade, empresas e

consumidores de servicos financeiros.

Mas se, no entanto, a insercdo do sistema financeiro local no novo mercado global é
inevitavel, a execucdo deve ser responsavel, coordenada e dotada de instrumentos de
salvaguarda para o Estado e para a sociedade. 1sso porque existe a probabilidade de ocorréncia
de cenarios em que o aumento na volatilidade dos mercados internacionais pode contribuir para
0 desenvolvimento de assimetrias na distribuicdo do conteddo informacional. Esse quadro
colaboraria para o desenvolvimento de situacdes potencialmente danosas e prejudiciais ao
equilibrio de mercados e na prestacdo adequada de servigos aos consumidores de servicos

financeiros.

A convergéncia funcional entre mercados implica, na praxis, a necessidade de
adicionar uma preocupacgéo a mais ao elenco de atribui¢des do Estado. Esse novo foco deriva
da importancia da eficiéncia regulatdria para os mercados financeiro, bancéario, de capitais, de
seguros e de previdéncia privada no processo de desenvolvimento econdmico. E consiste na
percepcao de que a visdo e 0 modelo de regulagéo devam ser focados em mercados em processo
de integracdo. Nesse caso, a construcdo da estrutura regulatéria deve ser consistente com a
realidade de mercados competitivo e, em determinadas situagdes, passiveis de contestabilidade

por agentes externos.

A existéncia desse cendrio institucional serve como um elemento indutor ao processo
de absorcdo de todo o potencial das novas relagdes, contidas no processo de construgédo de

mercados globalizados e integrados .

A regulagdo de sistemas financeiros, de capitais e de seguros é, de fato, uma das mais
importantes atividades do novo Estado, pois a opcdo por uma determinada modelagem
institucional em detrimento de outra pode ser a razéo do retardo ou do avango no crescimento

econdmico de um pais por periodos longos de tempo.
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E dentro desse contexto, e a partir desse cenario, que entendemos a necessidade de
mudancas no atual aparato normativo brasileiro que rege a regulacéo, fiscalizacao e superviséo

dos mercados de capitais, de seguros, e de previdéncia e gestdo de fundos de investimentos.

A opcéo pelo atual modelo brasileiro de regulacédo, supervisdo e normatizacao ocorreu
em um periodo em que a realidade politica do pais tinha uma clara opcéo por um estilo de
orientacdo econdmica de natureza intervencionista e estatizante, com pouca ou quase nenhuma
preocupacdo com a insercdo internacional do pais. As atividades de seguros e resseguros, além
de fortemente reguladas, tinham por objetivo a constituicdo e a exploracdo de monopdlios
estatais, havendo um cuidado exagerado com as chamadas "questdes estratégicas", relacionadas
aos canones do projeto nacional-desenvolvimentista, a qual somava-se um verdadeiro temor
pelo capital estrangeiro e um receio injustificado diante da possibilidade de uso inadequado do

poder econémico pelo setor privado.

A regulacdo do setor financeiro, nas décadas de 1960 e 1970, foi desenvolvida em um
ambiente de forte suspeita quanto a existéncia e contribui¢do da eficiéncia dos mercados e a
capacidade destes de proporcionar um efetivo bem-estar para a sociedade. O Estado se

comportava como um verdadeiro "proprietario” do mercado.

Distorcdo semelhante encontra-se na legislacéo referente as entidades de previdéncia
aberta e fechada. Na verdade, a autonomia destes 6rgaos, nao so era relativa como, de fato, a
eficiéncia na administracdo dos recursos e na propria gestao de suas reservas técnicas nao era
0 objetivo principal da regulacéo, posto que todo periodo de constituicdo de reservas estava
normalmente associado com etapas de acumulagdo. Um dos exemplos sdo os fundos
previdenciarios que, em sua grande maioria, estavam sendo constituidos por companhias

controladas pelo governo.

Essas entidades, supostamente autbnomas, tinham como caracteristica adicional a sua
constituicdo sob a forma de "planos de beneficios definidos" que, por formacéo, apresentam a

particularidade de atribuir a instituicdo mantenedora a inteira responsabilidade por eventuais
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deficiéncias técnicas e desequilibrios atuarias. Esse fato € significativo na medida em que a
responsabilidade total acabava recaindo sobre o proprio Tesouro Nacional que, na realidade,
integralizava os desequilibrios financeiros e atuarias — ou as deficiéncias na gestdo —

encontradas nos fundos de previdéncia fechados.

Outro ponto importante do processo esta na propria caracterizacdo desses fundos: por
estarem em periodo de formacdo de reservas, apresentavam um fluxo de caixa favoravel, em
gue saques ou saidas eram eventos raros ou com baixa probabilidade. A economia, na época da
constituicdo desses fundos, encontrava-se em processo de crescimento e o endividamento

publico ndo apresentava indicadores preocupantes de solvéncia.

Ndo se pode negar que a legislacdo societaria foi beneficiada com as reformas
promovidas pela Leis n® 6.404/76 (Lei das Sociedades An6nimas) e n° 6.385/76 (Lei do
Mercado de Capitais e que criou a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM), que instituiram
um novo e moderno aparato para o ambiente das relagdes societarias, com destaque especial
para a cria¢cdo de um 6rgdo de regulacdo, supervisao e fiscalizagdo exclusiva do mercado de

capitais.

Contudo, apesar do elevado conteudo de tais diplomas legais, em termos de inovagdes
e direitos expressivos, principalmente, no item relacionado com a transparéncia e a presenca de
mecanismos de punicao a deslizes de controladores ou de 6rgéos de distribuicdo, na pratica, 0s
resultados acabaram ficando aquém dos objetivos pretendidos. Pois a realidade econémica ndo
correspondeu as expectativas, em funcdo da presenca forte do Estado na economia, aliada a
auséncia de autonomia operacional do regulador. Atributos que, adicionados as fragilidades
existentes no ambiente econdémico, contribuiram para a construcdo de um quadro em que 0
mercado de capitais brasileiro foi sendo fragilizado, com pouca ao quase nenhuma expresséo
em termos financeiros. Em conseqiiéncia, 0 mercado de capitais viu, também, diminuidos o seu
papel e importancia na formacgéo da poupanca financeira, sem qualquer contribuicdo decisiva

para a alteracdo na formacao da estrutura de capital das companhias.
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Os periodos de maior impacto positivo desse mercado estéo relacionados com fases de
estimulos a emiss@es de agdes ou titulos, cujos motivos vao da apropriacdo de beneficios de
natureza fiscal"', & existéncia de distorcdes na formacdo dos precos de ativos financeiros,
originados de periodos onde existiam desequilibrios na formacéao das expectativas ou, ainda, do

desenvolvimento de ambientes propicios a proliferacdo de bolhas especulativas"".

A demanda cativa por ac¢des, alternada por componentes de ilusdo monetaria, forneceu
0 oxigénio necessario as transacdes no mercado de capitais durante longo periodo de tempo.
Esse quadro perdurou até a edicdo da Resolugdo n° 1.832/91, do Conselho Monetario Nacional,
que autorizou e liberou o acesso dos investidores estrangeiros qualificados ao exercicio de

operacdes nas bolsas locais.

Tal processo liberalizante foi complementado e fortalecido com a edi¢do da Resolugéo
n ° 1.935/92, também do Conselho Monetario Nacional, que autorizou a listagem de
companhias brasileiras em bolsas estrangeiras, por meio de certificados representativos das
acoes (ADRs ou DRs). Tal norma possibilitou as companhias brasileiras o acesso aos mercados
financeiros internacionais e a captacdo de recursos a um custo menor e em volumes e prazos

maiores.

A essa situacdo de mercados sub-regulados e de regulacdo deficiente exercida por
orgdos pouco aparelhados e, algumas vezes, dotados de baixos recursos técnicos e orcamento
infimo, somava-se uma outra realidade: o processo inflacionério em que a prestacdo de servigos
financeiros se voltava para a construcdo de inovacdes direcionadas para a captura de "imposto
inflacionario”. Os bancos tornaram-se agéncias arrecadadoras de rendas originadas de um
ambiente de ilusdo monetéria, quadro que apresentava um componente a mais de complicacao
pela associacdo de elevado dirigismo estatal com a existéncia de fragilidades no sistema de

protecdo aos investidores e consumidores.

A situacdo acima apresentada mudou bastante desde o inicio da década de 90, com o

programa de abertura ao exterior, e se intensificou em meados da década de 90 com a

156



estabilizacdo monetaria e a privatizacdo de estatais. Estes fatores mudaram a propria natureza
da intervencdo estatal que passou a ser investida de uma dupla funcdo: de garantidora da
integridade dos mercados e de reguladora com responsabilidade preferencial pela defesa dos
direitos dos consumidores e investidores. Porém, para que a eficiéncia dos programas de
modernizacdo da economia seja ampliada, é necessario implementar a reforma nos mercados
financeiros, que devem ser estimulados a se tornarem mais competitivos e eficientes. Desde a
queda dréastica da inflacdo, o sistema bancario nacional desenvolveu a necessidade de
compatibilizacdo entre a competitividade operacional e a perseguicdo de estratégias de acdes
voltadas para seguranca na gestao de instituicdes e a busca de rentabilidade no fornecimento de
servicos. Neste caso, tem sido fundamental a politica de adequacdo do capital ao perfil da
distribuicdo dos riscos assumidos pelas instituicdes financeiras. Essa metodologia tem obrigado
os entes do sistema a adoc¢do de posturas mais consistentes na administracao e gestdo dos riscos
operacionais envolvidos nas posi¢Ges ativas e passivas. Para tanto, tém sido necessarios
investimentos em tecnologias de avaliacdo e monitoramento de situacdes de risco. No plano
operacional, destacam-se a construcdo de canais mais eficientes para a distribuicdo e a
formulacéo, com maior grau de prudéncia, de politicas de concesséo de crédito junto com uma

postura de avaliacdo e administracdo de risco de forma sistémica.

A mudanca de regime imposta pelo novo cenério de inflagao estabilizada, associada a
uma maior competi¢do, provocou igual impacto sobre o setor de seguros nacional, onde as
companhias, por for¢a das mudancas estruturais na economia, foram obrigadas a adocdo de
mecanismos de distribuicdo, comercializa¢do de servigos e produtos compativeis com mercados
integrados e desregulamentados. Esse processo culmina com a necessidade do fim do

monopdlio do resseguro.

O que falta, entdo, ao Brasil para que seja alcancada uma alocacdo mais eficiente da
poupanca, em conjunto com um aumento no acesso de poupadores e tomadores de crédito a
novas fontes de financiamento e a exploracdo integral das oportunidades dos negocios

disponiveis na economia ?
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A resposta a questdo é complexa. No entanto, como exposto na capitulo trés deste
trabalho, o processo de crescimento econdémico esta relacionado com a qualidade do capital
humano, com a apropriacdo de ganhos tecnoldgicos, com a utilizacdo das fontes de
financiamento e com a eficiéncia da intermediacdo financeira"". Ou seja, o desenvolvimento
econémico, para ser sustentavel, deve se dar em um ambiente favoravel a expansdo dos
mercados, com énfase no equilibrio e na responsabilidade fiscal que, em conjunto com o sistema
financeiro, os mercados de capitais e de seguros e a formacéo dos planos de previdéncia privada,
estabelecam as condigOes estruturais para o processo de selecdo de projetos econdmicos mais

rentaveis e a plena utilizacdo das oportunidades disponiveis na economia.

Esses elementos constituem a base para a formacéo de uma estrutura a termo completa
para as taxas de juros (em termos de prazos e liquidez) e para a compatibilizacdo entre a
maturidade exigida pelos projetos das companhias e 0s prazos das aplicaces disponiveis para

os aplicadores.

A eficécia na alocacdo da poupanca, por sua vez, depende da presenca da eficiéncia
informacional nos mercados, de onde advém a relevancia da intervencdo estatal para a
regulacdo dos mercados financeiro, de valores mobiliérios, seguros e previdéncia. Da intersecao
entre ofertantes e demandantes de fluxos financeiros € que séo criadas as condicfes para o pleno
desenvolvimento dos projetos das empresas e a maximizacgao da diversificagdo dos riscos dos
aplicadores, como prescrito na teoria de financgas. Essas formulagdes estéo sendo corroboradas,
na pratica, pela experiéncia recente de paises emergentes que desenvolveram estruturas
regulatorias voltadas para a prote¢do de mercados e a defesa de investidores e consumidores de

servigos financeiros.

20.2.  Um novo modelo regulatério e a influéncia sobre a competitividade no Brasil.
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A maior inser¢do internacional do Brasil e a minimizacao da participacdo do Estado
no ambito da producdo e da intermediacdo financeira produziram uma mutacdo no ambiente
competitivo do pais e obrigou as empresas nacionais a uma maior exposicdo internacional. Elas
requerem, pois, fontes de financiamento a taxas de juros menores e prazos maiores em
consonancia com o que ocorre fora do pais. O mercado de capitais internacional tem

correspondido, em parte, a essas necessidades.

Contudo, o pais ainda apresenta uma taxa de investimento, como proporc¢éo do PIB,
inferior aquela que seria necessaria para uma trajetdria de inversdes que seja compativel com o
fortalecimento dos mecanismos internos de oferta de fundos e recursos, e as demandas das

companhias, condi¢do necessaria para a manutencdo do processo de crescimento econdémico.

A forma mais eficiente para um pais alcancar o desenvolvimento sustentavel é a plena
utilizagdo do sistema financeiro e do mercado de capitais. Por conseguinte, a definicdo de
mercado de capitais eficiente, no sentido amplo, consiste na dotagdo de um conjunto de
instrumentos que estabelecam as bases para a maximizacdo da eficiéncia na alocacdo da
poupanca e a perfeita selecdo das oportunidades de investimentos. Esses elementos passam a

ser determinantes para a manutenc¢do da trajetdria do crescimento da economia brasileira.

20.3. A Dinamica das Acbes

Em publicacdo do Setor de Estratégias Financeiras e Politicas de Desenvolvimento do
Banco Mundial™, esta instituicdo alerta para a necessidade de o Brasil implementar uma agenda
de reformas institucionais, como forma para alcancar um maior nivel de eficiéncia na
intermediacdo financeira. O estimulo nas reformas, na opinido do autor, proporcionaria
mudangas qualitativas na percepcao de risco dos investidores nacionais e estrangeiros, com

impactos definitivos sobre o fluxo de investimentos.

De acordo com o trabalho, as principais mudancas necessarias seriam voltadas para

assegurar:
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86) condicdes para uma maior eficiéncia na implementacao de normas judiciais *e regulatorias

e um sistema, melhor e mais agil, de defesa de direitos e enforcement dos contratos;

87) a construcao de um sistema regulatério e judicial capaz de assegurar o exercicio, de forma
eficaz, de direitos e a plena responsabilidade sobre obrigaces assumidas em operacdes de

crédito, emissdes de valores mobiliarios e servicos financeiros, com ou sem garantia;

88) que o novo sistema regulatorio deve ser capaz de proporcionar um claro e adequado sistema
de divulgacdo de informac6es de natureza contabil e societéria, apto a prover qualidade

informacional no ambiente de crédito e nas operacoes de valores mobiliarios;

89) que o sistema de abertura de informacdes do novo ambiente regulatério deva estabelecer e
desenvolver condigdes para que o exercicio da troca de conteudo informacional e a que a
fiscalizagéo das atividades ocorram em um ambiente integrado, com destaque para a troca
de informacGes entre as instituicbes financeiras envolvidas em operagdes de concesséo de

crédito.

O aumento da eficiéncia na intermediacdo € condigdo necessaria para 0 aumento da
escala dos mercados financeiros integrados. A forma de fazé-lo € por meio da construcao e do
estabelecimento de um conjunto de medidas de natureza institucional que promovam estimulos
a integracdo funcional de participantes do sistema, associados a uma forte e clara op¢édo pela
defesa das garantias e pela confianga adquirida, fruto do fiel cumprimento das obrigagcdes
contraidas com investidores e consumidores de servicos financeiros, especialmente os contratos
de servicos que envolvam relacdes de fidicia e que apresentam custos de saida elevados ou a
aquisicao de dispendiosos sistemas de monitoramento de risco por parte de agentes individuais.
O novo ambiente regulatério deve voltar-se para a defesa da integridade das relacdes contratuais
e para a garantia de condicGes de simetria no contetdo informacional entre os participantes do

mercado.
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Os pontos visivelmente mais problemaéticos para a formulacdo de um novo ambiente
sdo: 1) a definicdo dos objetivos de regulacéo, 2) a construcao de instrumentos e 3) a definicdo
de um arcabouco regulatério, que forneca ao regulador os meios necessarios para que este

alcance os fins delegados pelo Estado para a regulacéo.

O Brasil, a despeito do grande sucesso que obteve na formacdo de um sistema
financeiro moderno, ainda ndo conseguiu desenvolver um modelo de mercado de servicos
financeiros integrados. As distor¢cdes tém colaborado para inibir a eficiéncia do setor de
seguros, pela dificuldade desse ramo de atividade em operar com servi¢cos e produtos mais
sofisticados, em operacdes que envolvem o uso de derivativos e opcoes flexiveis. O mesmo
ocorre com a previdéncia privada aberta no Brasil, ainda relativamente pouco desenvolvida

guando comparada com paises de renda per capita semelhante.

A deficiéncia do mercado de capitais produz uma perda alocativa, na medida em que
investidores poderiam estar aplicando seus recursos em projetos mais rentaveis e/ou com
menores riscos. As companhias, por sua vez, teriam acesso a captagOes de recursos a taxas
menores, seja pela emissdo de titulos ou por colocacao de agdes. Por fim, os consumidores de
servigos financeiros teriam a disponibilidade de servigos mais completos e estruturas
regulatorias mais adequadas com as exigéncias crescentes de uma regulacdo voltada para

mercados integrados e convergentes.

O mercado acionario é pequeno para o tamanho da economia brasileira e de seu setor
privado. O valor médio do mercado, como parcela do PIB, no periodo 1997-2000, periodo &ureo
em termos de investimentos, era de 27,3%, comparado com 31,3% no México, 186% na Coréia
do Sul, 166,9% nos Estados Unidos e 181,8% no Reino Unido. No mesmo periodo, o valor
negociado médio como percentual do PIB foi de 18,5%, contra 169,1% nos EUA e 84,0% no

Reino Unido.

No atual momento, temos uma crescente diminui¢do na participacdo de investidores

individuais (pessoas fisicas) em bolsas de valores, que passaram de uma média de 14% do
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universo relevante, em 1980, para menos de 8%, em 2002, com uma progressiva concentracao
do mercado em alguns papéis e continua perda de liquidez, além de elevada concentracéo. No
entanto, o aumento das negociacGes no mercado americano, via ADR — a despeito do nédo-
esvaziamento da bolsa local, como em outros paises —, tem sido responsavel por uma
diminuicdo no volume de novas emissdes e contribuido para o fechamento de capital ou a

diminuicdo na liquidez das a¢6es de algumas companbhias.

A abertura do mercado teve um forte impulso na valorizacdo das empresas locais, mas
ndo criou um mercado para novas empresas. A privatizacao poderia ter sido um instrumento de
alavancagem do mercado de capitais, por meio da ampliacdo do universo de acionistas.
Todavia, ndo seguiu esse caminho, optando por um modelo de venda de blocos de controle,
modelo que tem algumas vantagens, mas que apresenta, como principal desvantagem, a nao-

diluicdo da propriedade, sem aumento da base acionaria.

Em parte, tal fendbmeno decorre das caracteristicas institucionais brasileiras, que
podem ser assim resumidas: forte concentracdo do controle societario em grupos, pouca
transparéncia na contabilidade empresarial, deficiéncia nos instrumentos fiscalizatorios do

6rgdo regulador e auséncia de uma politica de desenvolvimento para o mercado de capitais.

De forma sumaria, podemos descrever as principais caracteristicas do atual mercado

de capitais brasileiro como sendo:

e excessiva concentracdo em poucas acgdes, (seis papéis detém cerca de 85% da

negociacao em bolsas);

e baixa liquidez nas demais agoes;

e diminuicdo no mercado primario de debéntures e agdes;

e esvaziamento nos direitos dos minoritarios;

e pouca tradicao cultural no mercado de valores mobiliarios;
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¢ elevado custo de intermediacao para as pessoas fisicas e para o processo de abertura

de capital para empresas;

e perda de competitividade das bolsas brasileiras para os sistemas de negociacao

norte-americanos; e
¢ enfraguecimento do sistema de intermediacao de valores mobiliarios.

O mesmo se verificaria em relacdo ao mercado de seguros e de previdéncia privada
aberta. Paises com igual perfil de renda per capita e semelhante estagio de desenvolvimento,
apresentam indicadores de performance superiores aos encontrados no Brasil®, onde as

principais deficiéncias podem ser relacionadas com a presenca das seguintes caracteristicas :
¢ elevada concentracdo na distribuicéo de servigos e produtos de seguros;

e existéncia de memoria por conta das distor¢fes do antigo ambiente, associadas com

uma cultura inflacionaria;
e sistema de distribuicéo e comercializacio deficiente;
e pouca diversidade na oferta de produtos e servigos;

e desconfianca do consumidor em alguns servicos, por conta do processo

inflacionario;
¢ instabilidade na definicdo do modelo de tributacéo;
e excessiva regulacgdo e limitacdes a comercializacdo e oferta de servicos; e
e presenga do monopdlio no resseguro.

A construcdo de um sistema financeiro integrado, eficiente e com objetivos
consistentes com as necessidades nacionais é uma das tarefas mais importantes do Estado

brasileiro, pois mudancas tecnoldgicas, remocao de barreiras comerciais e desregulacdo dos
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mercados financeiros, quando associados com a revolucdo da informatica, contribuem para
criar um novo mercado financeiro global, em que uma das caracteristicas mais marcantes &,

justamente, a do aumento do comércio internacional de servi¢os financeiros.

Ao longo dos ultimos 15 anos, o fluxo de servigos financeiros tem crescido
constantemente, passando de 8% do total do comércio mundial em 1985, para 28% em 2001.
A comercializacdo de ativos financeiros, a venda de servigos bancarios, seguros, resseguro e
servicos de intermediacdo de fusbes e aquisiches ja se constituiu, de fato, em "bens"

transacionaveis entre paises.

Nenhum sistema financeiro de um pais razoavelmente integrado na comunidade
internacional pode funcionar de forma adequada sem que a estrutura regulatoria dominante nos
mercados de valores mobiliarios, seguros e previdéncia privada, esteja em sintonia com a nova
realidade mundial. Em sintese, a eficiéncia do sistema financeiro™, do mercado de capitais, do
segmento de seguros e da atividade de previdéncia privada de um pais é fundamental para a
determinacdo das condigdes de crescimento econdémico interno, mas, em decorréncia do novo
cenario de integracdo econémica, representam, também, fortes indicadores de competitividade
da economia. E a eficiéncia em mercados financeiros integrados esta associada com a presenca

dos seguintes elementos X'::

Elementos Genéricos.

90) presenca de regulador(es) independente(s) e comprometido(s) com a defesa da integridade

dos mercados e o equilibrio informacional,

91) ambiente legal favoravel aos mercados;

92) abertura financeira para 0s mercados externos;

93) plena mobilidade de capital;
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94) auséncia de mecanismos de discriminacao entre locais e estrangeiros;

95) regulacdo eficaz e estimulo a auto-regulacdo com co-responsabilidade;

96) custos baixos de intermediacao;

97) agilidade nos procedimentos e julgamentos administrativos;

98) defesa dos direitos e garantia nas obrigacdes pactuadas;

99) respeito aos contratos;

100) defesa dos direitos dos investidores; e

101) ambiente fiscal neutro.

Elementos Especificos.

102) O modelo de regulagdo deve assegurar defesa e agilidade na resposta do 6rgéo regulador
a deslizes de ofertantes de servicos financeiros, quando a origem da distor¢do envolver a

contraprestacao de servicos, onde as contrapartes, sdo consumidores financeiros .

103) A regulagéo do sistema deve ser voltada para uma visdo integrada, sincronizada com o
ambiente regulatério mundial e ndo pode nem deve ser um instrumento de imposicdo de
custos desnecessarios, ou cunhas a livre mobilidade do capital;

104) A regulagéo deve ser direcionada para a compatibilizagdo dos interesses do mercado e

os objetivos de politica econdmica do pais;
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105) Mercados sub-regulados ou regulados de forma inapropriada tendem a enfraquecer o
sistema de distribuicdo e geram ambientes desfavoraveis e pouco confiaveis aos

investimentos de longo prazo;

106) A regulacdo deve evitar a presenca de conflito de natureza jurisdicional ou a

indeterminacdo de competéncias;

107) O ambiente de estabilidade macroeconémica é essencial e um verdadeiro pré-requisito
para o desenvolvimento das condicBes favoraveis no estabelecimento da ligacdo entre o

mercado doméstico e o exterior;

108) O desenvolvimento de sistemas financeiros integrados e competitivos exigem ambiente

institucional favoravel e compativel com os objetivos formulados;

109) O(s) orgao(s) de regulacdo deve(m) ter atribuicdes bem definidas e objetivos néo-

conflitantes.

A titulo de melhor entendimento das principais diferencas entre as duas situacgdes,

envolvendo o antigo ambiente e a nova situacdo do mercado financeiro, apresentamos um

quadro comparativo com as diferencas de enfoque e resultado.
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TABELA 10. COMPARACAO ENTRE MERCADOS

Mercado Tradicional Mercados Integrados e

Regulacdo por Segmentos Convergentes Novo Mercado Globalizado
Regulacéo por Produtos — Regulacéo para o Mercado Regulacdo voltada para padroes
Mercado (benchmark)

Enfase no ramo, na atividade | Forte processo de Ambiente comprometido com uma
€ no segmento - desregulamentacéo regulacdo direcionada para a

eficiéncia de mercados

Separacdo de atividades por Enfase no Mercado e na Integracéo | Enfase no equilibrio Informacional
ofertantes — Seguros, Fundos, | de Servigos
Valores Mobiliérios

Visdo do Regulador — Identificacdo da natureza Defesa da Integridade e Qualidade
Segmentada contratualista das relacbes nas Relacdes Contratuais

Baixa Interacéo entre 0s Exigéncia de forte Interacdo da Mercados e Regulacdo com
Orgéos Reguladores supervisao do mercado elevada Integracdo e Convergéncia

Enfase em atividades e Defesa | Necessidade de coordenacdo entre | Busca da maximizag&o do bem-

de Posigdes de processos e meios estar pela sociedade

Mercado

Pouca Interagdo com o Elevada Interagdo com o Total integracdo com o Mercado
Mundo Exterior Mundo Exterior Internacional

20.4.  Fundamentos para a construcdo do novo arcabouco regulador.

Apesar dos avangos verificados na década de 90, o Brasil ainda ndo apresenta
elementos para o desenvolvimento de um sistema financeiro que seja capaz de proporcionar
condicBes para a plena utilizacdo da poupanca nacional. A explicacdo para a presenca de
distorcbes comportamentais encontra-se nos embaracos ainda existentes na legislacdo
brasileira, quanto ao pleno exercicio dos direitos e das obrigacdes contidas nos contratos de
servicos financeiros. Em especial, a necessidade de um aparato normativo que estabeleca uma
forte e preferencial defesa do equilibrio informacional e a garantia das condi¢des pactuadas no
contrato entre investidores, consumidores de servigos financeiros, de seguros e de planos de
previdéncia privada, e os ofertantes de servi¢os. Ou seja, das rela¢fes entre instituicdes
financeiras e companhias, ou nas ag0es dos controladores das companhias e os direitos dos
acionistas minoritarios ou, ainda, das praticas de gestdo e administracdo de recursos e a

qualidade nos servigos ofertados aos consumidores de servigos financeiros.
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O amplo processo de desregulacdo, que se torna necessario para a integracao entre 0s
mercados domestico e global, exige uma postura do regulador consistente com 0s objetivos de
longo prazo, com a protecéo e defesa da integridade do mercado local, além do estabelecimento
dos mecanismos de seguranca indispensaveis para que a transicdo internalize o0 méximo de
vantagens e minimize a possibilidade de situacdes potencialmente danosas aos consumidores
locais. A integracdo de mercados financeiros, mercados de capitais, de seguros e previdéncia
privada exige a atuacdo e a presenca de reguladores dotados de instrumentos eficazes de
supervisdo, fiscalizacdo e monitoramento da nova realidade operacional e funcional do

mercado.

A criacdo da agéncia Unica de fiscalizacdo, supervisao e regulacdo para o sistema
financeiro, deve ter origem na recepcdo das antigas funcbes da regulacdo do mercado de
capitais, seguros, previdéncia privada e gestdo de fundos de renda fixa, que por sua natureza,
deve ser um instrumento de dotagdo do pais de instrumentos regulatérios e de um arcabougo
legal capaz de proporcionar a atividade de regulacdo os elementos indispensaveis para a

obtencéo de agilidade operacional e rapidez na identificacdo dos ilicitos.

A agéncia deve ser uma entidade dotada de autonomia funcional, condigéo
indispensavel para o cumprimento das metas de fiscaliza¢do, coordenacéo sistémica e avaliacao
dos riscos de mercado. Assim, se constituird em um aparato institucional suficiente para a
representacéo de direitos e a defesa do cumprimento nas obrigac6es pactuadas entre os agentes
de mercado. A configuracdo e a possibilidade do exercicio destes meios institucionais devem
contribuir para a identificacdo das necessidades do mercado de forma integrada e ndo mais
setorial. Por fim, a nova atividade deve ser ampliada por meio do estimulo a uma maior

integracdo entre o novo regulador e os 6rgaos reguladores de outros paises.

A criagdo de um ambiente regulatorio no Brasil, eficiente, integrado as necessidades
do mercado, identificado com os problemas e as necessidades de longo prazo, constitui um

importante instrumento de competitividade do pais, podendo caracterizar-se como uma
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verdadeira inovacéo institucional capaz de proporcionar uma mudanca significativa e estrutural
na avaliacdo e percepcao do risco dos investimentos. Seja por mudanca na 6tica dos nacionais
ou por uma avaliacdo mais positiva dos investidores estrangeiros, em funcdo da opcao
preferencial da nova estrutura regulatéria por mercados eficientes, integrados, abertos e
completos, onde a defesa dos agentes isolados — aqueles potencialmente fragilizados nas
relacbes econbémicas — torna-se uma obrigacao do regulador. E isso aliado a exigéncia de um
amplo programa de valorizacdo e fortalecimento do mercado, mediante a divisdo das
responsabilidades entre o regulador e os agentes de mercado pela manutencdo compartilhada

dos objetivos de defesa do equilibrio e a integridade do mercado.

Para que haja consisténcia na relacdo entre regulador e agentes da auto-regulacéo e
geracdo de valor nas acdes dos agentes de mercado, o0 ato e as a¢les da regulacdo devem ser
orientados, preferencialmente, para o estabelecimento de mecanismos auxiliares visando a
execucdo das funcgdes selecionadas na formulacdo do objeto da regulacdo pela Agéncia. Os
contratos de auto-regulacdo devem ser firmados entre a nova agéncia e as entidades de mercado
representativas, objetivando a co-responsabilidade e a solidariedade pela eficiéncia na
regulacdo. A existéncia de agentes responsaveis pela manutencdo das condigdes de equilibro
de mercado é uma exigéncia ds nova realidade dos mercados, pois permite a divisao de tarefas
entre regulador e regulados e torna a atividade de regulacdo mais 4gil e menos onerosa. A
distribuicdo — ou divisdo — da responsabilidade contribui para o sucesso do modelo, por
envolver todos os agentes e proporcionar uma perfeita sincronizagdo entre 0s objetivos e 0S

meios da regulagéo em longo prazo.

20.5. A experiéncia internacional e as li¢cbes para o Brasil .

Para uma analise mais cuidadosa da experiéncia internacionalV, teremos que
desenvolver duas importantes consideracdes que devem ser observadas na formulacdo de
politicas e na distribuicdo de funcdes e atividades relacionadas com a construcdo de modelos

de normatizacdo e regulacdo. A primeira, refere-se a necessidade de segregacdo entre as

169



atividades de normatizacdo — que consiste no estabelecimento de institutos, regras e diretrizes
comportamentais, ou até mesmo na formulacdo de macropoliticas — e as atividades de
fiscalizacdo, supervisao, regulacdo e monitoramento, execucao de metas e acdes operacionais,

com o objetivo de preservacao de condi¢des de mercados.

A segunda, tem origem nas diversas experiéncias internacionais, reveladas em
pesquisas direcionadas para a avaliacdo das condicdes propicias a geracdo de eficiéncia em
arranjos regulatorios. Tais estudos evidenciam que as atividades de formulacdo de politicas
devem ser separadas das de implementacéo, pois a existéncia de objetivos de desenvolvimento
e politicas de estimulo a mercados podem revelar-se potencialmente divergente das
formulagdes. Com isso, o conflito entre a perseguicao dos objetivos de eficiéncia na fiscalizacdo
e o equilibrio informacional dos mercados pode acabar revelando situacdes de desajuste
regulatdrio ou a necessidade de exercer a escolha entre objetivos ndo-compativeis com a opcéao
preferencial por mercados eficientes. A existéncia de situa¢fes de inconsisténcia na formulacdo
dos objetivos de modelos regulatérios explica porque a atividade de regulagéo, quando exercida
por entes autbnomos e independentes, deve ter, preferencialmente, as fungdes de formulacéao e

implementacéo, exercidas de forma separada.

O modelo de agéncias reguladoras Unicas para 0os mercados de valores mobiliarios,
derivativos, seguros, gestdo de fundos de investimento e previdéncia privada ndo é uma
invencéo recente. A primeira experiéncia ocorreu na Noruega (1986) e, depois, na Dinamarca
(1988), sendo seguida pela Suécia que, em 1991, criou, mediante fusdo, uma agéncia reguladora
unificada. A justificativa apontada pelos governos locais desses paises ressalta a necessidade
de uma ampla reforma no aparato regulatério local em resposta ao movimento internacional de

capitais e ao processo de integracdo econdmica em curso na Europa.

O primeiro pais emergente a adotar o modelo foi a Africa do Sul em 1990, reafirmando
a necessidade de busca de sinergias e complementaridade funcional nas atividades de regulacéo

e fiscalizacdo dos mercados de valores mobiliarios, seguro e previdéncia privada, como a razao
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para 0 novo ambiente regulador. Neste caso, a supervisdao bancaria permaneceu sobre a

responsabilidade do Banco Central.

O México, em 1995, criou dois novos o6rgdos reguladores, sendo um responsavel pela
supervisdo do mercado de valores e supervisdo bancaria e o outro unificando as atividades de
seguros e previdéncia privada. No entanto, a experiéncia mexicana ndo deve ser considerada
como um exemplo de mudanca de marco regulatério, em decorréncia de caracteristicas
institucionais exclusivas da legislacao desse pais, onde as funcdes de normatizacao, fiscalizacdo
e supervisdo, sao distribuidas entre diversos orgaos de forma compartilhada: 1) supervisdo —

agéncias, 2) normatizacdo — Ministério da Fazenda e 3) fiscalizacdo — Banco Central .

A Inglaterra adotou, em 1997, ap0s trés anos de debate, 0 modelo de agéncia Unica —
a FSA, “Financial Services Authority” — com a divisdo de responsabilidade pela formulacéo
de politicas e a normatizacéo entre o 6rgdo e o Chanceler do Tesouro. No caso inglés, a nova
agéncia incorporou as atividades e fungdes de nove instituicdes reguladoras, congregando as
areas de valores mobiliarios, seguros, resseguro, previdéncia privada, supervisdo bancaria,
fundos de investimentos, derivativos, instituicdes de poupanca, normatizagcdo sobre as
atividades de comercializagdo e negociacdo de seguros e 6rgao responsavel pelo registro de

investimentos.

A énfase do objetivo do novo modelo foi a procura por eficiéncia, ganhos de sinergia,
diminuicdo dos custos de supervisdo, regulacdo voltada para a protecdo e a defesa de
investidores e para o aumento na confianga do sistema. Pretendeu-se, também, reduzir o0s
mecanismos disponiveis para o desenvolvimento de operacdes envolvendo préticas ilicitas, tais
com as relacionadas com lavagem de dinheiro e maior agilidade no julgamento de ilicitos e
irregularidades administrativas. Para tanto foi criado um comité independente voltado para o
acompanhamento e a instru¢do dos inquéritos administrativos, com o estabelecimento de
critérios para a tipificacéo das irregularidades e énfase na eficiéncia e no encontro de soluces

para agdes contra 0 bom funcionamento de mercado.
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O modelo inglés tem uma clara vocacdo para o estabelecimento de um marco
regulatdrio voltado para a eficiéncia na identificacdo de situacdes de risco. Ha, no modelo
inglés, uma grande preocupacdo com a analise das circunstancias envolvidas e do
desenvolvimento de instrumentos de defesa ao equilibrio de mercados. Do mesmo modo que a
fiscalizacdo detém uma forte preocupacdo com a eficiéncia e eficacia do novo modelo — em
especial, a velocidade com que o regulador encontra respostas e detecta situacoes de potencial
desequilibrio ao funcionamento correto do mercado — esta deve ser sempre testada e

comparada com a antiga situacédo regulatoria.

O Japdo, a Coréia do Sul, a Hungria e a Australia aderiram, em 1998, ao modelo de
regulacdo integrado. Sendo que, no caso australiano, a legislacdo optou pela separacdo das
atividades em dois 6rgdos, um responsavel pela supervisdo, fiscalizacdo das atividades
bancéarias, seguros e previdéncia privada, e outro voltado para as atividades de valores
mobiliarios, fundos de investimentos e derivativos, tendo sido criado um conselho superior

encarregado de coordenar as atividades e a integragéo dos dois reguladores.

No ano de 1999, Luxemburgo, Malta e Finlandia adotaram 0 mesmo modelo de uma

agéncia Unica.

A escolha entre modelos de agencias de regulacdo com autonomia e objetivos
integrados tem demonstrado uma relativa superioridade operacional, frente ao modelo anterior,
sem independéncia, com consequientes ganhos significativos de eficiéncia para a fiscalizacdo.
A eficacia do modelo Unico é maior quando se compara a supervisao bancaria exercida por
bancos centrais autbnomos, de um lado, e as atividades de regulacdo de seguros, valores
mobiliarios, derivativos e previdéncia privada, de outro. Entes reguladores, constituidos sob a
forma de agéncias independentes e com objetivos formulados por delegacdo de competéncia
mediante contrato de gestdo e voltados para a garantia da eficiéncia do mercado e a presenca
de forte integracdo funcional entre os reguladores tem mostrado maior eficacia nas suas a¢oes

regulatérias.
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Com a ampliagéo do universo de paises em que 0 modelo de regulacdo esté voltado
para a integracdo, esta vertente tedrica, torna-se mais eficiente e dominante, pois a medida em
que os mecanismos de coordenacao existentes entre os reguladores nacionais aumentam, a
regulacdo orientada para a integracdo de mercados, revela-se um poderoso instrumento para a
gestdo de riscos e a defesa das condigdes de equilibrio de mercados. Esse modelo de regulacao
tem contribuido para uma diminuicdo nas avaliacbes de risco associadas a paises e, por

consequéncia do efeito-contagio, esta reduzindo a percepcao de risco do mercado global. .

A volatilidade nos mercados internacionais produz efeitos que podem implicar
disfuncdes alocativas e patrimoniais. A adoc¢do de modelos regulatérios voltados para a
integracdo de mercados e posturas de defesa dos direitos de investidores e consumidores de
servicos financeiros estd contribuindo para suavizar os impactos dos movimentos associados
com a elevacdo temporaria nos fatores e nas fontes de risco. Como resultado, vem produzindo
uma situacdo de bem-estar melhor do que a verificada no inicio da década passada, quando o

sistema regulatorio era direcionado para 0 acompanhamento de mercados isolados.

Em decorréncia do novo marco regulatorio, os investidores estdo passando a depositar
uma confiangca maior no ambiente institucional dos paises e, principalmente, na capacidade das
intervencdes dos reguladores, para o saneamento de situagdes de conflito ou de poténcias fontes
de deterioracédo de direitos. Por conseguinte, o resultado final tem proporcionado um quadro
onde o custo médio do capital para os tomadores esta diminuindo e, de forma mais rapida, para
0s paises mais inseridos no processo de integracdo. Sao os efeitos diretos mais visiveis e mais
positivos resultantes do melhor ambiente regulatério, e de um maior intercambio de
experiéncias entre os reguladores de diversos paises. Em suma, efeitos que comprovam a
superioridade do modelo de regulacéo voltado para o fortalecimento de sistemas financeiros

integrados em oposic¢do ao modelo tradicional de mercados segmentados.
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21 — Concluséo: Sugestdes de politica de regulacdo para os mercados de
valores mobiliarios, seguros, previdéncia privada e de gestdo e
administracao de recursos financeiros.

Ao final desse trabalho, cabe apontar as concluses e sugestdes de politica regulatéria.
Registramos as evidéncias que apontam para uma tendéncia crescente de integracao de sistemas
financeiros tanto em nivel internacional quanto nacional. (Consideramos a necessidade de: a)
do pais alcancar maior eficiéncia na alocacdo e formacdo da poupanca nacional, b) de
implantacdo de um sistema eficaz de protecdo aos investidores e consumidores de servicos
financeiros, c) de se assegurar uma maior competitividade ao sistema financeiro e d) de se
prover condicOes estruturais definitivas capazes de assegurar a plena integracdo entre o sistema
financeiro nacional e o processo de desenvolvimento econdmico. Em vista disso, sugerimos o

seguinte:

110) Promoc¢do de uma ampla revisdo na atual legislacdo de regulacdo dos mercados de
capitais, de seguros, e de previdéncia privada, em consonancia com os objetivos de maior

integracdo e eficiéncia na intermediacéo financeira;

111) Criacdo da Agéncia Nacional de Regulacdo e Fiscalizagdo de Servigos Financeiros,
entidade que incorporaria as atividades atualmente exercidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Secretaria de Previdéncia Complementar, Superintendéncia de

Seguros Privados (Susep);

112) Estabelecimento das atividades da Agéncia Nacional de Regulacdo e Fiscalizagdo de
Servigos Financeiros de acordo com os padrfes internacionais de autonomia operacional e
independéncia financeira e orgamentaria, com estruturas de pessoal e recursos tecnoldgicos

compativeis com o ambiente em que ira atuar;

113) Com o objetivo de assegurar a separacdo entre as atividades de formulagdo estratégica

da implementacéo de politicas e a execuc¢do da fiscalizacdo, regulacdo e superviséo, criacao

174



de um Conselho Superior, para a fixacdo de macropoliticas, composto por membros dos
ministérios envolvidos com o0s mercados em que a agéncia atuaria e representantes

indicados pela Presidéncia da Republica;

114) Atribuicdo de competéncia a Agencia Nacional de Regulacdo e Fiscalizagdo dos
Servicos Financeiros, para o estabelecimento e a fixacdo de critérios diferenciados a
operacao de sistemas de negociacdo e comercializacdo de servigos financeiros e a protecdo
a investidores e consumidores de servicos financeiros, além de capacidade para o
monitoramento do sistema financeiro de forma integrada e articulada como o Banco Central

do Brasil;

115) Fixacdo em lei, de forma clara e precisa, 0s critérios e conceitos para a separacdo das
atividades de regulacdo e fiscalizagdo exercidas pelo Banco Central do Brasil e a nova

estrutura regulatoria;

116) Concessdao legal & Agéncia Nacional de Regulagdo e Fiscalizacdo dos Servicos
Financeiros e ao Banco Central do Brasil de autonomia operacional para o cumprimento
das metas de politicas publicas para o setor. O objeto da concessdo de autonomia
operacional para tal Agéncia consiste na defesa da integridade do mercado, na afirmacéo
das condigdes para a eficiéncia e a busca de ambiente no mercado, propicio com a presenca
de simetria informacional, junto com qualidade e transparéncia na gestdo e administracéo
das reservas e do patrimdnio sob a responsabilidade dos gestores e administradores de

fundos de previdéncia e dos fundos mutuos referenciados em ativos financeiros;

117) Atribuicdo de legitimidade a Agéncia de Regulacdo do Sistema Financeiro Nacional
para a representacdo judicial dos interesses e direitos de investidores e consumidores de
servigos financeiros quando, por motivos alheios & vontade destes, for ou revelar-se de

dificil implementacao uma representacdo individual ou coletiva, estabelecendo as condicoes
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e 0s procedimentos necessarios a tipificacao da situacdo, a recomendacéo, é que a legislacéo
dote o 6rgéo regulador da funcao de procuradoria de defesa dos direitos dos investidores e

consumidores de servigos financeiros;

118) Em funcdo do crescente movimento de consolidacdo de posi¢des de mercado em curso
nas atividades bancérias, mercado de capitais, seguros e gestdo e administracdo de recursos
ou de patriménio, concessao de competéncia a Agéncia de Regulacéo do Sistema Financeiro
e 0 Banco Central do Brasil para a analise das condi¢fes da concorréncia do sistema, por
envolverem questdes de formulacdo estratégica do sistema financeiro como um todo e

apreciacdes de fatores e situacdes que abrangem aspectos de dimensao sistémica;

119) Com o objetivo de garantir eficiéncia na transicdo entre os dois modelos de regulacéo, a
passagem de um regime para o outro deve ser acompanhada pela fixagédo de um cronograma
de atividades e procedimentos administrativos, com destaque para a questdo do treinamento

do quadro funcional das atuais entidades alvo do processo de integracao;

120) A fimdeassegurar e preservar qualidade a fiscalizacdo das atividades envolvendo a nova
estrutura funcional da regulacdo do sistema financeiro nacional, a legislacdo deve
estabelecer os parametros e a forma da co-responsabilidade entre a nova agéncia de
regulacéo e os entes de mercado, com objetivo de definir as atividades, funcdes e atribuicdes

dos agentes responsaveis pela auto-regulacao de setores de mercado ou de atividades;

121) A responsabilidade pela defesa da integridade do mercado, assim como a maximizagéo
do valor da atividade funcional dos entes e do préprio mercado, devem ser atribuicoes
conjuntas, tarefas delegadas a todos os membros do mercado, cabendo néo sé ao ente estatal
0 exercicio da constante defesa das condi¢des de equilibrio do mercado;

122) A nova Agéncia de regulacdo deve ter competéncia para regular, fiscalizar e
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supervisionar as atividades relacionadas com a formacao de precos, negociacao de contratos
a vista e futuros, referenciados em ativos agricolas e financeiros, assim como as bolsas de

negociacdo de mercadorias e ativos financeiros.

Contudo, deve ficar claro que a opcdo pelo novo modelo regulador ndo constitui
panacéia suficiente para a eliminacgéo rapida de distor¢oes que se acumulam ha décadas. O novo
ambiente regulatério € um importante passo a ser dado para a construcdo de um sistema
financeiro e de seguros moderno, competitivo, completo e eficiente. O sucesso da nova estrutura

regulatdria ird depender de inimeros fatores, entre 0s quais destacam-se:
e avontade politica do governo na construcdo de um mercado integrado;
e aadocao de politicas consistentes de desregulamentacao;
e 0 fortalecimento das entidades de auto-regulacéo;

e amobilizagédo dos atuais quadros funcionais das autarquias que hoje recepcionam a

fiscalizacdo das atividades dos segmentos que serdo alvo da fuséo;

e aimobilizacdo dos setores e dos agentes potencialmente prejudicados pela eficiéncia

do novo ambiente regulatorio;

Apéndice 1

Em relatorio sobre a atividade e o sistema de regulacdo no ambito da OCDE (1999)
patrocinado pela propria organizacédo, temos uma importante sintese da questao envolvida entre

as opcoes de politicas e os modelos de regulacéo.
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Esse relatdrio apresenta, de forma sintética, uma exposicao preciosa sobre a natureza
das escolhas envolvidas. Para refletir de forma mais precisa seu conteudo, optamos pela

transcricao original do texto:

“We will highlight just three distinct stylized regulatory approaches governing these
“line-of-business” restrictions and the manner in which regulation is applied to financial

conglomerates:

a) Under the first approach, which we might call the “pillars” approach, there exist
separate and distinct regulatory regimes for each of the major traditional categories of financial
sector institutions (e.g., retail banks, investment banks, insurance companies, pension funds,
mutual funds). The opportunities for these pillars to compete in each others’ markets is
restricted through line-of-business and ownership restrictions. In addition, there may exist
restrictions on the ability of firms in one sector to distribute products produced in another. Each
“pillar” of the financial industry is regulated by its own distinct regulator enforcing its own
laws. With recent regulatory developments in OECD countries, this regulatory approach is now

rare, being found only (to varying degrees) in the US, Japan, Iceland, Finland.

b) Under the second approach, which we might call the “conglomerate” approach,
there exist separate and distinct regulatory regimes for the traditional categories of financial
sector institutions. However, relaxation of ownership restrictions permits the formation of
cross-sector financial conglomerates (through the use of subsidiaries or holding companies).
The separate legal entities of the conglomerate (although they are operated as a single economic
entity) are each separately regulated. There may also be some relaxation of the line-of-business
restrictions, permitting the separately-regulated sectors to produce (and at least distribute)

competing products.

¢) Under the third approach, which we might call the “co-ordinated” approach, the
separate and distinct regulatory regimes for the parts of the conglomerate still exist, but are

combined with regulatory and supervisory practices which explicitly take into account the
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conglomerate nature of the regulated institution. For example, the separate sectoral oversight
could be combined with a degree of inter-sectoral coordination and co-operation so that the
overall regulatory requirement for the firm more closely reflects the overall firm’s risk (as in

the so-called “solo-plus” approach).

Throughout this part of the paper we will focus primarily on regulation of the capital
adequacy of financial firms. We will not focus on the myriad of other forms of regulation
including other forms of prudential regulation (such as regulation of the portfolio of assets that
can be held by financial institutions, “fit and proper” requirements on directors and managers,
large exposure limits, or limits on “connected” lending) or on regulations governing business
conduct (such as regulations governing methods of selling or mandating disclosure of certain
information) or on differences in tax treatment. These other regulations are clearly important
and can, themselves, have important competition effects. This paper will, however, focus
primarily on capital-adequacy regulation. We will use the term regulatory capital requirement
13 to refer to the level of capital required of a financial institution by its regulatory regime. We
will use the term sector to refer to one of the separately-regulated components of the overall
financial industry. Most OECD countries separately regulate the following sectors: banks (and
sometimes near-banks, such as credit unions or building societies), securities firms, life

insurers, general insurers, pension funds and mutual funds/unit trusts.

We may summarise the remainder of this paper as follows:

First, we consider what level of capital adequacy regulation is appropriate, i.e., the
level of capital adequacy regulation that would not induce competition distortions and would
lead to a “level playing field” between different products. In theory, the capital-adequacy
requirements for financial industry firms should depend only on the risk of the producing
financial institution as a whole. Of course, the risk of a financial institution would depend, in

turn, on the products that it provides and on the portfolio of assets and liabilities that it holds.
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The paper notes some examples that illustrate that where the capital adequacy (and
other regulatory requirements) are not appropriately set between two products that compete in
the same market, there may be competitive distortions. In general products with similar risk
characteristics should face similar regulatory requirements independent of the sector in which

they are produced.

This is sometimes known as the “functional” approach to financial sector regulation.

This part of the paper goes on to show that even where the regulatory requirements
within each sector are set appropriately (so that there would be no competition distortions for
products produced by firms that operate in only one financial sector), there may be distortions
to competition between financial institutions that arise from the manner in which the capital-

adequacy regulations are applied to conglomerates.

To illustrate this issue, the paper considers each of the stylized approaches introduced
above in turn. In each case, it is assumed that the capital-adequacy regulation is properly applied

in the context.

The important issues raised (as summarised in table 1) are as follows:

Under the pillars approach, the capital-adequacy requirements may accurately reflect
the risk of each sectoral institution, so there is no necessary distortion of competition between
financial institutions. However, the line of business and ownership restrictions limit the
exploitation of economies of scope in production, thereby raising prices. In addition, they
increase the costs of bundling products that cross sectoral boundaries and limit the ability of

firms to introduce new products which combine elements which cross regulatory boundaries.

Under the “conglomerate” approach the conglomerate may exploit economies of scale
in production, may bundle cross-sectoral products together and may introduce cross-sectoral
innovative products. However, the sectoral approach to regulation in the conglomerate

approach will typically overlook inter-sectoral correlation in the portfolio of the financial firm.
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As a result, the capital-adequacy regulation may not be properly applied and there may arise a

distortion in competition between financial institutions.

The “co-ordinated” approach, supplements the conglomerate approach with
cooperation and coordination between regulator bodies to ensure that the overall capital
requirement on the conglomerate takes some account the risk of the financial institution as a
whole. As a result, this approach is more likely to ensure that the overall capital requirements
of the financial institution is matched to its the institution’s overall risk. The coordinated
approach has the disadvantage of possible duplication of regulatory effort. In addition, accurate
assessment of firm-wide risk may prove impossible, forcing reliance on arbitrary rules and

assumptions”.

Apéndice 2 :

Em trabalho desenvolvido em junho de 2000, paraa CVM , Henry Kistler, gerente da
Area Internacional da Comissdo de Valores Mobilirios realizou um amplo levantamento das
estruturas regulatdrias de diversos paises e a identificacdo de pontos comuns, apontando as
diferencas estruturais entre os modelos de supervisdo governamental sobre os mercados
financeiros-bancario, valores mobiliarios, seguros e previdéncia privada em 41 paises mais
representativos do mundo. Apresentamos em anexo o resultado da pesquisa, agradecendo ao

autor a gentileza da permissao para a utilizacao.

Referencias Bibliograficas do Apéndice 2.

' Criado em 1964, o Banco Central do Brasil teve definida sua competéncia para a
fiscalizagdo bancéria por meio da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro daquele ano.

" A Comisséo de Valores Mobiliarios teve sua competéncia definida por intermédio da Lei
n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976 reformulada pela lei 10303 de 2001
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