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Resumo: O presente artigo tem por objetivo examinar a estrutura regulatéria do mercado
financeiro, incluindo féruns e institui¢des internacionais regulatdrias, bem como os tipos de
regulagdes, na maioria, no ambito da soft law. O trabalho também procura examinar a estrutura
internacional da regulacdo dos mercados de crédito, de capitais e de seguros no Brasil,
apontando os desafios da regulac¢do do sistema financeiro global.
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Abstract: This article aims to examine the regulatory framework of such international financial
system, including global regulatory forums and institutions, as well as the types of regulations,
mostly within the scope of soft law. Also seeks to demonstrate the influence of the international
structure on the rules of Brazil's credit, capital, and insurance markets, finally pointing to the
challenges of the global financial system.

Keywords: international financial system; regulation of the international financial market; soft
law; credit market; capital market; insurance market; international financial crisis.

I Professora da Escola de Economia de Sdo Paulo - FGV. Coordenadora do Centro do Comércio Global e
Investimento - CCGI. Titular da Catedra OMC no Brasil.

2 Professora da Escola de Direito de Sdo Paulo — FGV. Coordenadora do Nucleo de Direito Global e
Desenvolvimento — NDGD.

3 Pesquisador Sénior do CCGI e do NDGD.



1. Introducao

Um dos grandes desafios do mundo atual € o de compreender os impactos das financas
internacionais para a economia, € em particular, para o comércio internacional. A histéria das
crises financeiras internacionais deu relevo ao papel do Direito junto aos mercados financeiros,
destacando o conceito de soft law em contraposi¢io ao sistema de hard law, base juridica do
comércio internacional. Grande parte das andlises se concentram nos papeis do Banco Mundial
(BM) e do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) dentro da arquitetura regulatéria do sistema
financeiro, dando menos destaque os reguladores setoriais, tais como o Comité de Basileia e as
organizagOes internacionais para as Comissoes de Valores Mobilidrios e as seguradoras.

Diversas sdo as razdes para regular o sistema financeiro internacional e para estudar
suas ineficiéncias. Do ponto de vista econdmico, podem existir externalidades produzidas pelas
atividades do mercado financeiro, as quais ndo sdo facilmente resolvidas por atores privados.
A definicdo e os motivos que levam a regulacdo do mercado financeiro internacional estdo em
constante debate entre advogados, reguladores, politicos e académicos (Davies e Green, 2011).

Por outro lado, as finangas internacionais ou os mercados financeiros nao existem no
vacuo ou fora da lei, estatutos e regras regulatdrias. Pelo contrério, os mercados financeiros sao
criados e formados por leis e por regras (Pistor, 2013). Exemplo € o mercado de derivativos de
balcdo internacional, que ndo existiria sem a estruturacdo e a padroniza¢do de acordos e a
legitimidade das respectivas jurisdi¢des, estruturadas pela International Swaps and Derivatives
Association (ISDA)*. Como consequéncia, as regras negociadas e as leis estabelecidas
concedem autoridade aos meios de pagamento, além de oferecer a seus detentores, empresas
privadas ou governo, dos instrumentos financeiros ou contratos financeiros necessarios para
que exercam o direito de reivindicar os termos neles incluidos. De acordo com Pistor (2013),
ndo existem mercados financeiros niao regulamentados, apenas aqueles regulamentados pelo
governo ou pelo setor privado.

Do ponto de vista social por sua vez, as finangas internacionais podem ser consideradas
mecanismo poderoso de socializacdo, na medida em que une poupadores e investidores,
permitindo a alocac@o de recursos e a administragdo de riscos (Picciotto, 2011). Assim, o

sistema financeiro internacional € o eixo sobre o qual o mundo econdmico gira, afetando a

4 International Swaps and Derivatives Association — ISDA (<http://www?2.isda.org>). Organizagio de
autorregulacdo, formada pelos principais bancos e corretoras internacionais que regulam o mercado de balcao de
derivativos (em contraposi¢do as plataformas de negociacdo das bolsas de valores).



economia e a politica de cada pais, unindo economias ao redor do mundo, e provendo acesso
ao crédito internacional (Frieden, 2015; Eichengreen, 2008).

Quanto a integracao e internacionalizacdo dos mercados financeiros e de capitais, todos
os dias, bilhdes de ddlares em acdes, titulos de divida corporativa e governamental, bem como
moedas internacionais, circulam eletronicamente de mesa de operagdes em mesa de operacoes,
em busca da melhor taxa de retorno, de tal modo que Cingapura, Paris, Londres ou o Panam4
ficam, do ponto de vista financeiro, tdo préximos quanto o centro de Manhattan e Wall Street
(Frieden, 2015).

Os recursos financeiros cruzam as fronteiras politicas dos Estados de forma mais rdpida
e simplificada do que bens e servicos, gracas a tecnologia e aos canais de intermediacao
financeira que consistem, entre outros agentes, de corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, bancos, fundos de investimentos e investidores em geral, sejam pessoas fisicas ou
juridicas. Essa mobilidade reflete maior grau de globalizacdo do sistema financeiro
internacional e de integracao entre os agentes financeiros, de forma que o mundo de hoje esta
financeiramente mais conectado do que ha 30 anos atrds (Lane e Ferretti, 2017).

O lado positivo dessa internacionalizacdo € a democratizacdo do capital e a
diversificagdo dos riscos® por meio de sofisticados instrumentos financeiros. Investimentos
podem ser direcionados a qualquer tipo de empreendimento produtivo, independentemente da
sua localizacdo geografica, permitindo as empresas e a quaisquer tipos de negdcios o acesso a
poupanga internacional que de outro modo ndo seria possivel em virtude da limitacdo de
recursos de seus paises de origem.

Tal globalizacdo, todavia, devido a integracdo e a consequente mobilidade dos capitais
podem transformar crises financeiras domésticas em crises financeiras mundiais, o que exige a
criacdo de instituicdes que possam promover a estabilidade e a transparéncia das operagdes
cursadas dentro sistema financeiro internacional. Na esfera macroecondmica, os impactos dos
fluxos de capitais internacionais nas economias dos paises receptores sao reconhecidos com
base na historia das crises financeiras globais.

Por essa lente, verificamos que a supervisao e a regulamentacio do sistema financeiro

internacional t€m se desenvolvido como resultado de constantes crises que causam depressoes

5 Entre os diversos riscos existentes, podemos destacar: (i) risco de crédito - risco de que a contraparte na transagio
ndo honre sua obrigacdo nos termos e condi¢des do contrato. O risco de crédito estd presente nos empréstimos e
financiamentos; (ii) risco de liquidez - risco de a institui¢do tornar-se incapaz de honrar suas obrigagdes ou de
garantir condi¢des para que sejam honradas; e (iii) risco de mercado - risco de desvaloriza¢do de instrumento
financeiro ou de carteira de instrumentos financeiros, decorrente de variagdo nas taxas de juros, nas taxas de
cambio, nos precos de a¢des ou nos pregos de mercadorias.



econOmicas, desemprego e faléncias de diversas empresas, sejam elas de capital aberto ou néo.
Em suma, os mercados financeiros e de capitais quando deixados por sua prépria conta € risco
sao um terreno fértil para comportamentos desastrosos e decisdes financeiras de alto risco,
levando a vastas crises internacionais (Kuttner, 2009).

O presente artigo tem por objetivo examinar a estrutura regulatéria do sistema financeiro
internacional, incluindo féruns e institui¢des internacionais regulatérias, bem como os tipos de
regulacdes, na maioria no Ambito da soft law®. O artigo também procura introduzir a influéncia

dessa estrutura na regulacdo dos mercados financeiros e de capitais no Brasil.

2. Consideracdes historicas sobre as Crises Financeiras Internacionais

Embora o Direito das Finangas Internacionais seja ainda considerado um campo
emergente de estudo, quando comparado ao Direito do Comércio Internacional ou aos Direitos
Humanos, a demanda por regulacdo do sistema financeiro internacional ndo € nova por si s6
(Brummer, 2015). As raizes de sua atual “reencarna¢do” podem ser tragadas as respostas
regulatdrias aos excessos dos anos 20, ou a era de ouro da economia norte-americana, embora
tenha sido, mais recentemente, quase destruida por um mercado de capitais alavancado e com
fins unicamente especulativos (Brummer, 2015).

No periodo do padrao-ouro, entre 1870-1914, bancos como o Barings € o Rothschilds e
financistas como norte-americano Drexel Morgan acessaram o mercado internacional de
capitais para financiarem o desenvolvimento industrial na Inglaterra e as ferrovias dos Estados
Unidos. Diversos outros bancos norte-americanos também desenvolveram diversas redes de
negdcios bancdrios, tanto no varejo, quanto no atacado para financiamentos de empresas junto
aos mercados financeiros e de capitais internacionais, tais como Citibank e Barclays (Picciotto,
2011).

No entanto, fraudes e a desmedida especulacdo financeira em uma época em que
imperava a livre movimentacao de capitais e a ampla desregulamentacdo levou a quebra da
bolsa de valores de Nova York em 1929 e a faléncia de diversos outros bancos de menor porte
nos Estados Unidos, resultando na restricado de operagdes e no aumento da regulagdo bancaria

e do mercado de capitais ’ (Reinhart e Rogoff, 2009).

6 Ndo hd uma traducdo “natural” para o portugués, na medida em que direito mole ou direito flexivel ndo refletem
a verdadeira natureza desse tipo juridico. Dessa forma, cedemos ao anglicismo.

T Exemplos: (i) Securities Act de 1933, com o objetivo de regular a negocia¢do secunddria de valores mobilidrios
nos Estados Unidos; (ii) Securities Exchange Act de 1934, voltado para a regulacio das bolsas de valores; e o (iii)
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O mundo financeiro, sob a influéncia de Keynes e com o abandono do padrdo-ouro,
entrou na fase de controle de capitais e do cambio fixo, instituindo o sistema de Bretton Woods
em julho de 1944, com a criagdo do Fundo Monetério Internacional (Krugman, Obstfeld e
Melitz, 2015). Entre 1946 e 1973 o mundo viveu um periodo de relativa estabilidade financeira
nos mercados internacionais sem graves crises bancérias durante o periodo (Reinhart e Rogoff,
2009).

Em 1973, a liberalizacdo do controle de capitais, a ado¢do do regime de cambio
flutuante levou o sistema financeiro internacional a um novo patamar e a financeiriza¢ao dos
mercados internacionais. As transacdes financeiras internacionais se desenvolveram,
promovendo a integracdo dos mercados, tal como conhecemos hoje, destacando os seguintes

fatos que moldaram o sistema financeiro internacional (Picciotto, 2011):

1) a mudanca no tipo de financiamento das empresas, que antes era relacional entre empresa e
banco, para financiamentos via abertura de capital junto ao mercado;

ii) uma massiva expansao do mercado financeiro em detrimento da economia real;

iii) um crescimento sem precedentes dos ativos financeiros e da alavancagem das instituicoes
financeiras (exemplo: empréstimos sem garantias ou lastro);

1v) o surgimento de complexos instrumentos financeiros (exemplo: contratos de derivativos, tais
como os Credit Default Swaps®, que, entre outras causas, promoveram a recente crise financeira
de 2008); e

v) os niveis extraordindrios de transa¢cdes financeiras internacionais (cross-border transactions).

7z

De acordo com Relatério do Bank for International Settlements (BIS) de 2019°, é
possivel observar que o total didrio transacionado no mercado internacional de moedas — com
base no més de abril/2016 — foi de 5,1 trilhdo de ddlares (Figura 1 abaixo). Esse valor pode ser
considerado “um nivel extraordindrio de transagdes financeiras”, quando comparado, por

exemplo, com 1973, em que o mercado de moedas mundial tinha uma liquidez diaria de 15

Investment Company Act de 1940, visando regular a atuacdo das companhias abertas e dos diretores € membros
do Conselho de Administragdo dessas empresas.

8 De acordo com o Banco Central do Brasil, no contrato de Credit Default Swap (CDS), transfere-se o risco da
instituicdo financeira que realizou a operacdo (contraparte transferidora de risco) para o garantidor (contraparte
receptora de risco), o qual assume a obriga¢do de comprar os créditos referenciados ou, simplesmente, de pagar
determinado valor caso ocorra inadimpléncia. Acessado em 20.08.2019. Disponivel em Bacen — Relatério de
Inflagdo Marco 2002/Derivativos de Crédito:
<https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2002/03/ri200203b2p.pdf>.

9 BIS 2019 — Triennial Survey. Triennial Central Bank Survey OTC interest rate derivatives turnover in April
2016. Acesso em 20.08.2019. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/rpfx16ir.pdf>.




bilhdes de dolares (Abdelal, 2007) ou mesmo com 2004, com liquidez didria de 1,9 trilhdo de
dolares.

Figura 1: Total diario transacionado no mercado internacional de moedas

OTC foreign exchange turnover

Net-net basis," daily averages in April, in billions of US dollars Tablel

Instrument 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Foreign exchange instruments 1,239 1,934 3,324 3,973 5,357 5,067
Spot transactions 386 631 1,005 1,489 2,047 1,652
Qutright forwards 130 209 362 475 679 700
Foreign exchange swaps 656 954 1,714 1,759 2,240 2,378
Currency swaps 7 21 31 43 54 82
Options and other products? 60 119 212 207 337 254
Memo:
Turnover at April 2016 exchange rates® 1,381 1,884 3123 3,667 4917 5,067
Exchange-traded derivatives* 12 25 77 145 145 115

Fonte: Euromoney Tradedata; Futures Industry Association; The Options Clearing Corporation; BIS derivatives
statistics. Foreign exchange futures and options traded worldwide.

Por sua vez, o referido Relatério do BIS de 2019 mostra que em um tnico dia as
transagdes com derivativos de taxas de juros (swap de taxas de juros) chegaram a 2,7 trilhdes
de dodlares. Em abril de 2010, a liquidez didria envolvendo operagdes com derivativos foi de

2,1 trilhdes de ddlares (Figura 2).

Figura 2: Transac6es com derivativos

Turnover of OTC interest rate derivatives

Net-net basis,! daily averages in April, in billions of US dallars Graph 1
By currency By instrument By counterparty
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Fonte: BIS Triennial Central Bank Survey 2016 — released in 2019.

Embora tenham produzido maior protecio financeira as companhias e aos investidores

internacionais, como € o caso dos derivativos de taxas de juros e a diversificacdo dos riscos,



esses fatores t€ém promovido igualmente a instabilidade financeira e a mobilidade dos riscos
financeiros. Nao se pode entender como mera coincidéncia as diversas crises financeiras
internacionais em diferentes periodos da histéria econdmica a partir da década de 70 (Schinasi,
2006).

A divida soberana dos paises da América Latina provou ser o “tenddo de Aquiles” na
crise financeira dos anos 80, enquanto a divida privada — financiada pelos influxos de capitais
internacionais — foi a fonte da crise cambial asidtica do final dos anos 90 (Avdjiev et al, 2018).
Recentemente, a crise financeira internacional de 2008 ou a crise do subprime foi causada por
dividas imobilidrias domésticas detidas por bancos norte-americanos e internacionais,
contaminando, por fim, o sul da Europa, em que a crise financeira europeia teve por base os
empréstimos bancérios e as dividas soberanas, sendo a Grécia o epicentro dessa crise, seguida
pela Espanha, Portugal, Itdlia, Chipre e Irlanda (Zestos, 2016; Wolf, 2014).

A crise da Asia nos anos 1990 e das economias avancadas de 2008 demonstraram que
o conhecimento e o constante aprimoramento da regulacdo do sistema financeiro internacional
podem nao ser suficientes para conter as crises que arruinaram economias inteiras, mas sao —
no minimo — necessarias.

A crise financeira internacional de 2008, por exemplo, foi a maior da histéria do
capitalismo desde a grande depressdo de 1929. Comegou nos Estados Unidos, apds o colapso
da bolha especulativa no mercado imobilidrio, alimentada pela enorme expansdo de crédito
bancdrio e potencializada pelo uso de novos instrumentos financeiros.

Quando a oferta de im6veis nos Estados Unidos tornou-se maior que a demanda e os
valores desses bens despencaram, os mutudrios deixaram de pagar suas dividas com os bancos,
provocando a perda de valor e o vencimento antecipado dos titulos hipotecarios com garantias
duvidosas ou inexistentes (titulos de segunda linha) e dos derivativos lastreados nesses titulos.

Nesse caso, pode-se observar a inexisténcia de regulamentagdo especifica que permitia
que os bancos ndo registrassem os titulos de segunda linha em seus balangos, acarretando, por
consequéncia: (i) uma menor alocacdo de capital para cobrir riscos de descumprimentos
contratuais por parte dos mutudrios; e (ii) o desconhecimento, por parte de outros bancos e
investidores contratantes, dos riscos de crédito a que estavam expostos.

Esse evento levou a faléncia de vérias institui¢des financeiras nos Estados Unidos e na
Europa, notadamente porque os bancos europeus eram os maiores detentores dos mencionados
titulos.

O Brasil, por sua vez, embora tenha suportado relativamente bem a crise, ndo ficou

imune ao crescimento e a internacionalizacdo do mercado financeiro. A crise provocou a

7



desvalorizacdo do Real, promovendo perdas as empresas brasileiras que realizavam operagoes
com derivativos. No total, os prejuizos para o setor privado brasileiro em 2008, envolvendo
operacdes internacionais com derivativos, foram aproximadamente de 25 bilhdes de délares'®.

Os graficos abaixo (Figura 3) mostram que a crise financeira de 2008 produziu efeitos
negativos em diversas areas da economia mundial, passando pelo comércio, pelos
investimentos estrangeiros diretos e empréstimos, de forma que houve um decréscimo do fluxo
internacional de capitais nao recuperados até meados de 2018, com valores abaixo do periodo

pré-crise do subprime.

Figura 3: Efeitos negativos da crise financeira de 2008

Trade in goods and Intermediate imports Multinational profits FDI flows
services as % of GDP as % of GDP as % af all listed as % of GDP
65 20 firms' profits 4
40
60 18 35 3
'\/\/\/ 30 2
55 16
25 1
50 14 20
T a% —T T T T T T T T T i —TrFyrTrTTT Tl 2 ¥ TT T Ty T O
2007 18 2007 18 2007 18 2007 18
Stock of cross- Gross capital flows Share of countries S&P 500 sales
border bank loans as % of GDP catching up*, % abroad, % of total
as 90 of GDP 6 100 60
60
80 50
- g A~
40 3 60 40
30 40 30
g 0 A A
—TTTTTTTTTT TTYT T rrTy T TYTTTTTTYTTTY —TTT T T T
2007 18 2007 18 2007 18 2007 18

Fonte: The Economist — Jan 2019 / FMI; UNCTAD, BIS, Bloomberg e McKinsey.

Apo6s o auge da crise, comecaram a surgir respostas regulatorias nos principais centros

financeiros do mundo, tentando dar conta as demandas dos contribuintes, dos investidores e

10 Relatério do Bank for International Settlements (BIS Quaterly Review: Financial Market Developments). jun
2009. Disponivel em: <www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt0906.pdf>. Acesso em: 20.05.2019.

' The Economist — Jan 24", 2019. Globalisation has faltered - It is now being reshaped. Acesso em 26.05.2019.
Disponivel em: <https://www.economist.com/briefing/2019/01/24/globalisation-has-faltered>.




dos governos. E neste cendrio que em 2010 o Congresso norte-americano aprova a Lei Dodd-
Frank'?.

Entre os diversos temas regulados pela nova lei, destacam-se principios voltados a
contencdo do risco sistétmico dos mercados financeiros e de capitais, regras direcionadas as
ageéncias de classificacdo de risco, a remuneracdo de executivos financeiros, as operagcdes
bancarias e aos mercados de derivativos. Por sua vez, o Parlamento Europeu aprovou lei
semelhante em 2012, o Regulamento EMIR — European Market Infrastruture Regulation’>.
Além dessas leis, institui¢des regulatdrias e féruns politicos como o G20 e o Conselho de
Estabilidade Financeira ganharam poder de influéncia e foram reestruturados.

Em sintese, investidores em geral e canais de transferéncia de capitais e de riscos, tais
como os bancos, podem se tornar geradores de crises financeiras, afetando negativamente a
economia mundial. Diante dessa realidade, diversos Estados tomaram providéncias regulatdrias
no sentido de restabelecer o equilibrio econdmico novamente.

A grande questio que se colocava, pds crise de 2008, no quadro internacional, seria a
necessidade de se criar, no sistema financeiro internacional, uma estrutura regulatéria similar
ao comércio internacional. Outros pontos em aberto seriam: quais suas caracteristicas, que tipo
de estrutura e quais os tipos juridicos de orientacao, e se independente do pais do investidor ou

agente operador.

3. Tipo juridico predominante no Mercado Financeiro Internacional: soft ou hard law ?

A principal caracteristica da soft law € a de ndo se manifestar por meio de tratados, em
que o cumprimento de suas disposicdes seria obrigatdrio. Podem ser resolucoes e decisdes dos
orgdos de organizagdes internacionais, ou outros instrumentos por elas produzidos, mas que
nao sdo obrigatorios (Nasser, 2006).

Os reguladores setoriais do mercado financeiro internacional ou standards setters' tém
procurado responder as crises financeiras e as instabilidades inerentes ao mercado por meio de
recomendacdes, memorandos de entendimento, comunicados e diretrizes, que sao consideradas

como de soft law.

2 Dodd Frank Act — Congresso Norte Americano 2010. Acesso em 25.07.2019. Disponivel em: <
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf>.

13 Regulation (EU) No 648/2012 — Parlamento Europeu 2012. Acesso em 25.07.2019. Disponivel em: <https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32012R0648>.

14 Os standards setters ou reguladores setoriais sio tratados no item 5 desse artigo.




Em principio, standards setters sao organismos internacionais e comit€s que congregam
a maioria das agéncias reguladoras dos mercados de capitais e de seguros do mundo, bem como
representantes dos bancos centrais e de autorreguladores, como os auditores e os representantes
de bancos privados. Essas instituicdes e comités produzem normas e principios que visam
padronizar o comportamento dos administradores e gestores de recursos de terceiros, diretores
e executivos de bancos, bem como mitigar o risco de crises financeiras internacionais.

O arcabouco regulatério contém regras e principios voltados a regulagao, transparéncia
das operacdes financeiras, a limitagdo do risco sistémico e a padroniza¢do de condutas de
investidores, bancos, corretoras, gestores de fundos de investimentos, seguradoras, entre outros
agentes do mercado. Junto com os esforcos de cooperacdo entre os paises e entre as agéncias
reguladoras de cada nacdo, as regras de soft law s@o os principais instrumentos de atuagao dos
reguladores do mercado financeiro internacional.

Diferentemente de outras dreas do Direito Economico Internacional, como por exemplo,
o comércio internacional, em que os paises assinam tratados vinculantes e obrigatérios (hard
law), aderindo as regras da OMC, as regras de soft law produzidas por instituicoes
intergovernamentais nao possuem o mesmo efeito legal, ndo sendo reconhecidas e vinculantes
para os efeitos do Direito Internacional.

A questao que se levanta, € se os reguladores domésticos do mercado financeiro podem
ignorar as recomendacdes dos reguladores setoriais. A resposta poderia ser afirmativa, pois o
descumprimento, em principio, ndo resultaria em sang¢des formais como retaliagdes ou multas.
Por outro lado, as regras de soft law, apesar da ndo-formalidade que as caracterizam, possuem
qualidades que podem tornd-las igualmente coercitivas, refletindo um atributo préprio da
regulacdo do mercado financeiro internacional.

A primeira caracteristica € a reputa¢do da agéncia reguladora junto aos seus pares no
mercado financeiro. Reguladores locais que adotam diretrizes e recomendagdes das institui¢des
ou comités intergovernamentais como o Comité de Basileia, em suas respectivas jurisdi¢des
constroem uma boa reputacdo junto aos seus pares reguladores de outros paises, afetando de
forma positiva a sua capacidade de criar coalizdes e aliancas no futuro (Brummer, 2015). A
segunda caracteristica afeta os agentes de mercado, pois os juros para obtencdo de recursos
financeiros junto ao mercado internacional podem ser maiores do que a média para os bancos
que nao estiverem em conformidade com as recomendagdes do Comité de Basileia (Brummer,

2015).
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4. Arquitetura regulatoria do Sistema Financeiro Internacional: reguladores setoriais

Similar as estruturas regulatérias domésticas, a arquitetura regulatéria internacional é
formada por instituicdes especializadas em diferentes mercados. Nota-se que, embora o sistema
financeiro internacional seja cada vez mais integrado e globalizado, o arcabouco regulatorio é
fragmentado. As instituicdes regulatorias atuam de forma setorial, cada uma voltada para um
subsistema diferente, tais como os mercados bancério, de capitais e de seguros.

E possivel obter-se uma compreensdo simplificada da arquitetura juridica internacional

por meio da Figura 4.

Figura 4 — Arcabouco do Sistema Financeiro Internacional
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

4.1.0 Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial

Qual seria o papel do Fundo Monetério Internacional — FMI e do Banco Mundial na
regulacdo do mercado financeiro internacional? Embora ndo sejam produtores de regras,
recomendacdes e principios voltados a mitigacdo de riscos e a cooperagdo entre os reguladores
no mercado financeiro internacional, as organizacdes tradicionais como o FMI e o Banco
Mundial agem como monitores da adesdo ou nao, por parte das normas e das autoridades
domésticas, as recomendagdes oriundas dos Reguladores Setoriais. Trata-se de um sinal claro
dirigido aos paises membros do Fundo, via Banco Central, Comissao de Valores Mobilidrios e

a Superintendéncia de Seguros Privados, de que os bancos, corretoras e seguradores devem
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estar em conformidade com certos standards para a manutencdo da estabilidade financeira
internacional.

Além da influéncia que os Reguladores Setoriais exercem sobre o mercado financeiro
internacional, como € o caso do Comité de Basileia sobre os bancos, existe 0 monitoramento
feito pelo FMI e pelo Banco Mundial, que, por sua vez, se d4 por meio de dois canais: (i)
diretamente, por meio de condicionamento aos empréstimos dados aos paises; e (ii)
indiretamente, ao sinalizar a importancia de ado¢do de certos padrdes regulatorios,

especialmente aos reguladores domésticos.

4.2. O Grupo dos 20 — G20, o Conselho de Estabilidade Financeira — FSB e os Reguladores

Setoriais

Diferentemente das organizac¢des internacionais tradicionais, a maioria das autoridades
e comités regulatérios do sistema financeiro internacional sdo constituidos por estatutos
informais (ndo registrados), acordos e declaracdes sem obrigagdes formais dos chamados
Reguladores Setoriais. [gualmente ndo possuem organismos de resolu¢cdo de controvérsias, de
recursos ou camaras de arbitragem. Essa informalidade pode ser traduzida em eficiéncia
procedimental, na medida em que ao adotar regras informais de constituicdo, seus membros
tornam-se suficientemente flexiveis para se reunirem, quando necessdario, de forma célere, para
criarem ou reformarem regras e principios que possam produzir solu¢des as demandas do
mercado financeiro internacional em determinado momento de instabilidade (Brummer, 2015).

Os Reguladores Setoriais também sdo conhecidos como instituicdes
intergovernamentais, pois a administracao, os comités e os corpos técnicos dessas entidades sao
conduzidos por representantes das agéncias reguladoras de seus respectivos paises membros,
ndo obstante os chefes de Estado e os ministros das finangas exercam um importante papel
politico. As regras, diretrizes e recomendacdes emitidas por esses reguladores sdo elaboradas e
aprovadas por técnicos das mencionadas agéncias reguladoras, como por exemplo, a Securities
and Exchange Commission e a Comissao de Valores Mobilidrios, respectivamente as agéncias
reguladoras dos mercados de capitais dos Estados Unidos e do Brasil e membros da
Organizacdo Internacional das Comissoes de Valores Mobilidrios (IOSCO).

No comércio internacional, a Organizacao Mundial do Comércio (OMC) € a autoridade
regulatéria e supervisora central das regras negociadas por seus membros. As normas de
comércio internacional sdo elaboradas e publicadas, e quaisquer disputas ou problemas de

interpretacdo das regras comerciais sdo discutidas e resolvidas no ambito da prépria OMC.
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Diversamente, no sistema financeiro internacional ndo existe uma autoridade regulatdria central
e Unica que atrai para si a regulacdo, a supervisdo e a solucdo de controvérsias. O sistema é
fragmentado, com institui¢des de varios tamanhos, administradas por diferentes principios de

governanca e que possuem objetivos regulatdrios distintos.

4.2.1.0 Grupo dos Vinte — G 20

O G20 foi formado em 1999 como iniciativa em resposta a crise cambial asidtica,
quando os ministros da drea econdmica do Grupo das sete maiores economias do mundo (G7)
recomendaram a formagao e estabelecimento de um férum mais abrangente, visto que os paises
emergentes também podiam ser fontes de crises financeiras globais, sendo considerados
sistematicamente importantes no ambito do mercado financeiro internacional. Além de Estados
Unidos, Japao, Franca, Reino Unido, Alemanha, Itdlia e Canad4, outros paises como Brasil,
Argentina, China, India, também passaram a ser representados no que se converteu no principal
férum de coordenacdo e discussdo sobre a estabilidade financeira global. Hoje o G20 representa
aproximadamente 90% do PIB mundial e 2/3 da populacdo mundial'’.

O G20 ndo possui equipe permanente € um Presidente € selecionado anualmente entre
os membros do grupo, sendo ele responsavel por criar um secretariado temporario para lidar
com os trabalhos durante o tempo de seu mandato. Adicionalmente, esse grupo niao possui
sistema de votos, de forma que as diretrizes e recomendacdes finais dos encontros sao geradas
por meio de consenso. Sobre as regras de soft law produzidas por este forum de discussdo,
destacam-se os Comunicados e as Declaracdes, que informam o publico sobre os acordos
obtidos pelo G20. Essas manifestacdes sao publicadas ao final do encontro e tratam de politicas
econOmicas, de causas e de solugdes para as crises e instabilidades do mercado financeiro
internacional. Entre diversos assuntos ja tratados pelo G20 em seus documentos, ressalta-se a
reestruturacdo do sistema de votos do FMI, a regulacdo das agéncias de classificacdo de risco

e a qualidade do capital detido pelos bancos.

4.2.2. O Conselho de Estabilidade Financeira — FSB

O Conselho de Estabilidade Financeira — Financial Stability Board (FSB) € uma

extensdo técnica do G20, que possui um cardter eminentemente politico. O FSB surgiu em

15 G20 - http://www.fazenda.gov.br/assuntos/atuacao-internacional/cooperacao-internacional/g-20-grupo-dos-20.
Acesso em 10.05.2019.
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virtude da crise financeira de 2008, como sucessor do Forum de Estabilidade Financeira,
constituido apds a crise asidtica de 1999, assim como o G20. Essa institui¢do regulatdria passou
a ter um mandato mais amplo conferido por seus membros — ministros das finangas,
representantes das respectivas comissdes de valores mobilidrios e dos bancos centrais dos
paises membros. O foco da regulagdo mudou do nivel micro para o macro prudencial, isto €, se
antes o Forum avaliava os riscos sistémicos concernentes a determinadas institui¢des e centros
financeiros, o FSB passou a coordenar, em nivel internacional, o trabalho das autoridades
financeiras nacionais e dos Reguladores Setoriais, avaliando esses riscos em todo o sistema e
nao somente eventos ou instituicdes isoladas.

Sobre as regras de soft law ja produzidas pelo FSB, pode-se destacar relatérios
contendo: (i) estudos sobre os impactos das reformas regulatérias nas economias emergentes;
(i1) principios regulatdrios vinculados as instituicdes financeiras de importancia sistémica,
incluindo bancos, seguradoras e outras instituicdes financeiras; (ii) a localizagdo e a avaliagcdo
das instituicdes “‘grandes demais para quebrar” — exemplo: bancos ou conglomerados
financeiros de grande porte que, se entrarem em processo falimentar, podem desencadear
reacdo de inadimplemento generalizado no sistema financeiro internacional; e (iii) estudos

sobre a convergéncia entre normas contdbeis internacionais e domésticas.

4.2.3. O Comité de Regulacao e Supervisao Bancaria — Comité de Basileia

Em 1974 o banco alemao Bankhaus Herstatt foi a faléncia em razdo da queda do ddlar
no mercado internacional de moedas. Tendo em vista tratar-se de um banco com operacdes
internacionais, ndo se sabia ao certo sob qual jurisdicao recairia a responsabilidade por conduzir
a faléncia e as respectivas investigacdes e, consequentemente, o banco central supervisor
responsdvel por essas acdes. E nesse cendrio que os presidentes dos bancos centrais das maiores
economias do mundo, entre elas Estados Unidos, Japdao e Alemanha (G10) constituiram, em
1974, o Comité de Regulagcdo e Supervisao Bancéria, conhecido como Comité de Basileia,
composto por 45 autoridades monetdrias e supervisoras de 28 jurisdi¢des. Trata-se do
Regulador Setorial do mercado bancério.

O Banco de Compensagdes Internacionais ou Bank for International Settlements — BIS
€ uma organizacao internacional, responsavel pela supervisdo bancdria no mundo todo, tendo
como membros os bancos centrais de diversas jurisdi¢des, inclusive o Brasil. Tem como
objetivo principal promover a cooperagdo entre os bancos centrais e outras agéncias na busca

da estabilidade monetaria e financeira.
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Embora nio seja uma divisdo do Banco de Compensagées Internacionais - BIS', o
Comite de Basileia utiliza-se de sua infraestrutura e equipe para conduzir estudos e publicar
diretrizes, visando mitigar o risco sistémico e promover a estabilidade no mercado financeiro
internacional.

Como regras de soft law, destacam-se os Acordos de Basileia. Na sua primeira versao
em 1988 — o Basileia I — o Comité estabeleceu recomendagdes com exigéncias minimas de
capital para instituicdes financeiras internacionais para fins de redugdo do risco de crédito.
Dessa maneira, os bancos que realizam empréstimos internacionais devem possuir um
patrimdnio destacado e suficiente para suportar os riscos de crédito inerentes a essas operagoes.
As recomendacdes contidas no Basileia I foram revisadas pelo Comité de Basileia, de forma
que — em 2004 — o Comité publicou um novo conjunto de recomendagdes direcionadas aos
grandes conglomerados financeiros com exposi¢do internacional. O Basileia II incorporou
novos critérios para calcular o patrimOnio necessario para suportar ocorréncias em virtude de
riscos de mercado e operacional'’, além do risco de crédito j4 tratado no Basileia I. O incentivo
a disciplina de mercado por meio de requerimentos de divulgacdo ampla de informagdes
relacionadas aos riscos assumidos pelas institui¢des também foi acrescido as recomendagdes
do Basileia II.

Com a crise financeira internacional de 2008, o Comité de Basileia langcou em 2010, um
novo conjunto de recomendagdes relativas ao capital prudencial dos bancos. Seguiu-se a
publicacdo do Basileia III, com o compromisso de sua adog¢do pelas principais economias
mundiais, que foi formalizado no encontro da Cipula do G20 em Seul, visando a transferéncia
dos novos padrdes para o arcabouco regulatério de cada jurisdi¢ao.

O Basileia III elevou a quantidade do capital regulatério que deve ser reservado para
situagcdes de instabilidades do mercado financeiro: o capital minimo de alta qualidade, que
inclui apenas acdes ordindrias e lucros retidos pelos bancos, aumentou de 2% para 4,5%; a
obrigatoriedade de informar operacdes de mercados de capitais, especialmente operagoes
envolvendo derivativos; a introdu¢do de limites determinados de capital (buffers) em periodos

de crescimento da economia mundial para serem utilizados em periodos de estresse do mercado

16 Localizado na cidade de Basileia — Suica., o Banco de Compensag¢des Internacionais ou Bank for International
Settlements — BIS € uma organizag@o internacional, responsavel pela supervisdo bancdria no mundo todo, tendo
como membros os bancos centrais de diversas jurisdi¢des, inclusive o Brasil. Tem como objetivo principal
promover a cooperacio entre os bancos centrais e outras agéncias na busca da estabilidade monetdria e financeira.
17 Risco operacional é o risco de haver erro humano ou falha de equipamentos, programas de informética ou
sistemas de telecomunicagdes imprescindiveis ao funcionamento de determinado segmento estratégico dentro de
um banco (exemplo: drea de armazenamento de dados).
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financeiro; recomendacdo de o nivel do patrimonio deve flutuar de acordo com o ciclo da
economia.

As diretrizes do Comité de Basileia sobre capital regulatério comecaram a ser
implementadas no Brasil em 2013, por meio das Resolu¢des do Conselho Monetério Nacional
(CMN) ntimeros 4.192/13 e 4.193/13, em que novas estruturas de capital e novos padrdes de
apuracdo do capital minimo foram definidos. Posteriormente, o Banco Central do Brasil
publicou diversas circulares, entre elas as Circulares Numeros 3.634/13 e 3.648/13 em
complemento as Resolucdes do CMN, visando detalhar as formas de implementacdo das

recomendacdes contidas no documento do Basileia III.

4.2.4. Organizacao Internacional das Comissoes de Valores Mobiliarios / IOSCO

O Regulador Setorial voltado para o mercado de capitais € a Organizacao Internacional
das Comissdes de Valores Mobilidrios — International Organization of Securities Commissions
(I0SCO). A globalizagdo do mercado financeiro internacional aumentou a mobilidade de
fraudadores e ampliou o potencial das corretoras e demais empresas do mercado de capitais
como fontes de risco sist€émico. Esses fatos motivaram as diversas autoridades dos mercados
de valores mobilidrios ou de capitais a se unirem em busca de uma maior cooperacao, visando
a aplicacdo e a execucao de regras domésticas quando instituicdes financeiras e criminosos
encontram-se alocados em outros paises, bem como a padronizagdo e a eficiéncia das regras de
transparéncia e de conduta de investidores e demais agentes do mercado.

A TOSCO congrega 6rgaos reguladores e fiscalizadores de mais de 110 paises, os quais
representam a quase totalidade da capitalizacdo do mercado de valores mobilidrios mundial.
Esse Regulador Setorial foi criado em 1983, a partir de uma associacdo interamericana fundada
em 1978.

A Comissao de Valores Mobiliarios brasileira (CVM) € membro fundador da IOSCO e
participa de varios comités e grupos de trabalho. Em 2002 foi criado o Memorando Multilateral
da IOSCO (MMoU), que se transformou no principal instrumento para assisténcia reciproca
em investigacoes. O MMoU estabeleceu um formato padronizado para a cooperacdo e o
intercambio de informacdes sigilosas entre autoridades reguladoras do mercado de capitais de
diversos paises, especialmente para fins investigativos. A CVM tornou-se signatdria desse
memorando em 2009.

Na atividade normativa da CVM, determinadas instru¢des e editais de audiéncia puiblica

fazem mencdo expressa a estudos e recomendacdes da 10SCO, tais como as regras que
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disciplinam a constitui¢do das bolsas de valores — Instru¢do CVM 461/07 — e os procedimentos
a serem observados nas operagdes realizadas com valores mobilidrios no mercado brasileiro —
Instrugdes CVM 505/11 e 506/11 (Prado et al, 2015). Pode-se ainda citar a Instrucao CVM
521/12, que dispde sobre a atividade de classificacdo de risco de crédito, em que o cédigo de
conduta das agéncias classificadoras de risco deve adotar os principios éticos indicados pela
I0SCO.

Pode-se observar que a CVM se apropria e utiliza das recomendag¢des da 10SCO,
mesmo sendo elas ndo-vinculantes ou obrigatdrias, bem representando as regras de soft-law.
Um dos fatores que parece explicar esse fato, € a reputacdo associada ao Regulador Setorial, na
medida em que representaria uma influéncia isenta e independente de pressdes bilaterais

especificas, agindo a IOSCO como avalista das mencionadas instru¢des normativas.

4.2.5. Associacao Internacional dos Supervisores de Seguros — IAIS

O Regulador Setorial voltado para o mercado de seguros € a Associagcao Internacional
dos Supervisores de Seguros — International Association of Insurance Supervisors (IAIS) criada
em 1994 e que conta atualmente com reguladores de mais de 200 jurisdi¢cdes, entre eles a
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP. No comec¢o dos anos 1990, as seguradoras e
as companhias de resseguros'® intensificaram suas atividades internacionais, atuando como
provedoras de seguros e como participantes em transagdes financeiras, passando também,
consequentemente, a integrar a cadeia dos agentes que sdo fonte de risco sist€émico para o
mercado financeiro internacional. Dessa forma, tornou-se necessdria a criacdo de uma
institui¢do regulatéria também para o mercado de seguros.

As atividades da IAIS sdao semelhantes aquelas realizadas pela IOSCO, em que o
objetivo é promover a cooperacdo entre os reguladores das diversas jurisdicdes e o
estabelecimento de padrdes internacionais para as atividades de regulacao e supervisao na drea
de seguros. Acompanhando a iniciativa dos demais Reguladores Setoriais, a IAIS adotou um
memorando multilateral (MMoU) com o objetivo de viabilizar a cooperagdo e a troca de
informacdes entre os reguladores das jurisdi¢des integrantes da associacdo. A SUSEP tornou-
se signatdria desse documento em margo de 2014.

Quanto a internaliza¢do de recomendagdes e principios oriundos da IAIS, pode-se notar,

por exemplo, que os normativos da SUSEP sobre microsseguro no Brasil — seguro voltado a

18 Empresas que proveem seguros para as seguradoras. Assim, a resseguradora indeniza as seguradoras por
eventuais prejuizos que possam acontecer em decorréncia das apdlices vendidas por essas ultimas.
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populacdo de baixa renda — contém principios e conceitos estabelecidos em recomendagdes

provenientes desse Regulador Setorial.

4.2.6. Forum de Coordenacao — Joint Forum

O papel do férum € coordenar os trabalhos e as regras produzidas pela IAIS, pela IOSCO
e pelo Comité de Basileia. E composto em igual nimero por representantes séniores das
agéncias de regulacdo das seguradoras, dos bancos e dos mercados de capitais dos paises
membros. Treze paises compdem o Joint Forum, entre eles os Estados Unidos, Reino Unido,
Austrélia, Franca, Alemanha, Canadd e China. O Brasil ndo participa das atividades desse
férum, embora seja membro da IOSCO, do Comité de Basileia e da IAIS. A Unido Europeia
por sua vez atua como observador.

O Joint Forum tem lidado com uma série de assuntos envolvendo bancos, seguradoras,
fundos de investimentos, corretoras de valores mobiliarios e investidores internacionais,
incluindo a regulagao de grandes conglomerados financeiros. Outro tema de vital importancia
para a coordenagao das institui¢cdes reguladoras € a troca de informagdes e a cooperagdo entre
elas. Ponto tratado pelo Férum, que procura avaliar qual é a melhor forma de produzir
memorandos de cooperagdo e de realizar as trocas de informacdes e documentos entre a [OSCO,
a IAIS e o Comité de Basileia (Brummer, 2015).

Adicionalmente, o Joint Forum tem procurado aperfeicoar a coordenacdo entre as
institui¢des no processo de supervisdo dos agentes do mercado, comparando igualmente os
principios e as diretrizes emitidas pelos Reguladores Setoriais, especialmente pela [OSCO, pela

IAIS e pelo Comité de Basileia (Brummer, 2015).

4.2.7. Conselho Internacional de Padroes Contabeis — IASB

Algumas questdes conceituais foram relevantes para a instituicdo do International
Accounting Standards Board — IASB.

Em agosto de 2008, a Securities and Exchange Commission (SEC), a agéncia reguladora
do mercado de capitais norte-americano, estabeleceu prazo — até 2014 na época — para os
agentes do mercado, tais como bancos e companhias abertas, para a ado¢do do sistema contabil
internacional produzido pelo International Accounting Standards Board — IASB. Trata-se do
International Financial Reporting Standards (IFRS) em detrimento do U.S. Generally

Accepted Accounting Principles (GAAP), um conjunto de regras e padrdes contdbeis até entao
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exigido pela SEC para nortear os relatorios contabeis dos agentes do mercado financeiro norte-
americano.

Essa dréastica mudanca na ado¢do de padrdes contdbeis produzidos pela IASB e nao
pelos reguladores norte-americanos (GAAP) reflete uma mudanca maior e significativa em
direcdo a uma governanga global privada dos mercados financeiros (Biithe e Mattli, 2011).
Pistor (2013) reitera esse entendimento e vai além, ndo s6 porque faz parte dessa mudanga, mas
como ja era e é uma caracteristica da regulacao do mercado financeiro internacional, sendo a
regulacdo desse mercado hibrida, isto é, formada pelo Estado e pela participa¢do do setor
privado, sem o qual ndo seria possivel a existéncia do sistema financeiro internacional atual.

Destaca-se ainda que o US GAAP, por sua vez, era detalhado e lidava com uma
variedade significativa de assuntos, o que causava problemas e perdas financeiras
desnecessdrias aos investidores, aos bancos e as companhias abertas. O IFRS, por outro lado,
era e € baseado em principios, 0 que poderia gerar incentivos para a sua adogdo e,
consequentemente, diminuir o nidmero de litigios e relatorios contdbeis com uma linguagem
imprecisa e de dificil compreensao.

Quanto as caracteristicas proprias do IASB, e um regulador internacional privado com
sede em Londres. Trata-se de uma instituicdo composta e liderada por contadores e auditores,
em que o objetivo € supervisionar € produzir um conjunto dUnico de principios e diretrizes
contdbeis para os investidores internacionais, credores e autoridades reguladoras (Brummer,
2015).

Padrdes contdbeis e financeiros estabelecem standards para o cdlculo de ativos,
responsabilidades, passivos, lucros e perdas e quais tipos particulares de eventos devem ser
disponibilizados as autoridades governamentais e aos investidores, sendo eles extremamente
complexos e técnicos (Biithe e Mattli, 2011). Os relatdrios contdbeis ainda afetam a producao
de pesquisas e desenvolvimento de produtos, tratam da compensacdo de executivos e da
governanga corporativa das empresas, afetando todos os setores econdmicos de um pais (Biithe
e Mattli, 2011).

Em contraste com os Reguladores Setoriais ja& mencionados, o IASB € constituido por
Estatuto Social como uma organizacao nao lucrativa sob as leis do Estado de Delaware, nos
Estados Unidos.

Quanto a governanga, o IASB é administrado atualmente por um Conselho de 14
membros indicados pelo Conselho Curador da IFRS Foundation, responsavel pela

administracao e supervisao do IASB. Entre eles, temos representantes do Brasil, Japao, Coréia
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do Sul, Reino Unido, Estados Unidos, Alemanha, Franca, Australia, Canadd, China, Africa do
Sul e Nova Zelandia.

Em abril de 2009, os lideres do G20 deram ao IASB a missdo de aperfeicoar os
standards e as diretrizes contdbeis de avaliacdo e de provisao dos ativos financeiros
transacionados no mercado financeiro internacional, visando trazer estabilidade a esse mercado
(Brummer, 2015). De acordo com Biithe e Mattli (2011), os lideres do G20 entenderam que a
contabilidade, principios e regras que regem os relatorios contdabeis seriam cruciais para que os
mercados financeiros e de capitais internacionais funcionassem de forma mais eficiente.

Atualmente, o IASB tem focado sua atencdo na busca de solucdes contédbeis
internacionais para a descri¢do e abertura — por parte dos bancos, das companhias abertas e dos
agentes de mercado — das operagdes financeiras que levaram o mundo a crise do subprime em

2008 (Brummer, 2015).

5. Consideracoes Finais

Em sintese, pode-se assinalar que ap6s a crise financeira de 2008, a atuacdo dos
Reguladores Setoriais, sejam eles privados ou quase-publicos, se deu na direcdo do
aperfeicoamento das regras e principios voltados aos agentes do mercado, amplificando a
coordenacgdo entre os reguladores, com o consequente desenvolvimento de melhor supervisao
para o sistema financeiro internacional"°.

No entanto, ainda existem problemas de regulacdo e supervisao que devem ser avaliados
e solucionados, visando mitigar os riscos inerentes aos mercados financeiros e de capitais. Entre
eles, o FSB destaca a ainda precéria coordenacdo entre os Reguladores Setoriais na aplicacao
das regras e na supervisao sobre os agentes dos principios estabelecidos e a fragmentacao do
mercado. Essa fragmentagdo consiste em diferentes regras e procedimentos de regulacao
doméstica para determinados temas que deveriam ser observados em escala internacional
(exemplo: derivativos de balcdo), bem como os diferentes prazos e periodos de implementacao
das regras e diretrizes por parte dos paises.

Algumas das principais fontes que podem causar a fragmentagcao do mercado e que tem
efeito de fragilizar a aplicacdo das regras, bem como a supervisdo e a coordenacido dos

Reguladores Setoriais podem ser resumidas como na Figura 05.

1 Cf. FSB Report on Market Fragmentation — June 2019. Acessado em 28.08.2019. Disponivel em:
<https://www.fsb.org/2019/06/fsb-publishes-report-on-market-fragmentation/>.
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Figura 05: Principais fontes de fragmentacao do mercado financeiro
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Fonte: FSB Report on Market Fragmentation — June 2019.

Cabe destacar o surgimento de novas tecnologias e formas de atuagdo das instituicdes
financeiras, tais como as fintechs. O ambiente regulatério internacional tem por objetivo ndo s6
favorecer investimentos em produtos e institui¢des financeiras que adotam alta tecnologia, mas
também procurar mitigar 0s novos riscos que essas instituicdes podem trazer.

Nesse caso, as fintechs representam significativo desafio para os Reguladores. No
Brasil, ja foram regulamentadas pelo Banco Central do Brasil, e atualmente despertam grande
interesse para investimentos de bancos estrangeiros — como bancos de atacado — para distribuir
seus produtos a consumidores financeiros brasileiros por meio de uma parceria com uma fintech
estabelecida no Brasil. Por outro lado, os bancos estrangeiros — bancos de varejo — também
podem adotar a forma de fintechs no Brasil, visando conceder empréstimos e financiamentos a

pessoas fisicas e pequenas e médias empresas. A tecnologia blockchain, por sua vez, ainda esta
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sob préticas de experimentos internos, mas hd expectativas dos bancos de comecarem a
implementar algumas dessas metodologias no mercado.

Todavia, os Reguladores Setoriais ainda ndo se manifestaram sobre tais novas
tecnologias e formas de atuacao dos agentes do mercado financeiro internacional, de forma que,
junto com a precariedade na coordenagdo entre os reguladores e a fragmentagcdo do mercado, o
futuro da regulacdo do sistema financeiro internacional ainda representa grande desafio para o

Sistema Econdmico Internacional.
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