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Nao é tao simples assim

Modelo regulatorio tem sido posto a prova por mudancas financeiras, em particular o
crescimento e sofisticacao do mercado de divida privada
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O ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, sugeriu recentemente a
transferéncia da regulacao e
fiscalizacao dos fundos de
investimento da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) para o Banco
Central (Bacen). A sugestao de
Haddad ocorre como reacao as
recentes investigacOes de fraudes e
irregularidades no mercado financeiro que envolvem empresas gestoras
e administradoras de fundos.

A ideia ventilada pelo ministro tem algum merito, mas sua
operacionalizacao € complexa e, se implantada, néo sera uma bala de
prata para blindar o mercado em relacao a desvios de conduta de
gestores e administradores de fundos de investimento.

Ha dois modelos teoricos basicos de estruturacdo da regulacdo e
fiscalizacao das entidades do mercado financeiro e de capitais. O
primeiro deles privilegia a especializacdao no ambito de cada entidade de
acordo com a natureza e operacdo dos entes regulados, como ocorre
grosso modo no Brasil. O segundo deles é o chamado modelo “Twin
Peaks”, no qual ha a opcdo pela separacao entre a regulacao prudencial e
a regulacao da conduta dos intermediarios financeiros. Cada um desses
modelos tem suas vantagens e desvantagens, como veremos adiante.

A forca do modelo “Twin Peaks” é justamente a especializacao
institucional. De fato, a supervisao prudencial exige conhecimentos e
habilidades que ndo necessariamente estao ao alcance do regulador de
condutas e vice-versa. Ademais, esse modelo permite que o orgao
regulador de conduta tenha uma visao holistica do ponto de vista dos
clientes participantes do mercado financeiro. Trata-se, no entanto, de um
modelo institucional minoritario no mundo, muito embora prevaleca em
economias relevantes como a do Reino Unido.

Por outro lado, e de modo paradoxal, a fraqueza do modelo “Twin Peaks”
esta na crescente dificuldade de se separar as questdes de conduta das
instituicOes financeiras dos aspectos prudenciais. Por exemplo, a grande
crise financeira de 2007/2008 teve como uma de suas causas principais a
oferta inadequada de produtos de crédito imobiliario para mutuarios
que nao tinham condic¢Oes sustentaveis de honrar seus cCompromissos,
fato que gerou uma montanha de créditos de elevadissimo risco
(“subprime’), com consequéncias sistémicas negativas.

Em sintese, em um mercado em que as fronteiras tradicionais entre
bancos e instituicdes nao bancarias deixaram de existir, e no qual o risco
sistémico ndo € mais uma condicdo inerente apenas aos bancos que
recebem dep0sitos, a opcdo pela regulacao “Twin Peaks” exige alto grau
de coordenacdo entre os entes reguladores, coisa dificil de se obter no
mundo real. Ao contrario, sao grandes o risco de sobreposicdo de
trabalho regulatorio gerando ineficiéncias e aumentando o custo de
compliance para os regulados, ao mesmo tempo em que sao criadas
zonas cinzentas e lacunas onde nenhum dos reguladores se faz presente
de maneira efetiva.

Trazendo a questao para o Brasil, € preciso salientar, em primeiro lugar,
que a experiéncia internacional indica que a estrutura institucional da
regulacao € muito dependente de questdes historico-culturais, o que
sinaliza claramente o risco da adoc¢ao de modelos importados sem a
devida consideracao dos fatores intrinsecos a cada jurisdicao.

Auséncia de mecanismos eficazes de
coordenacao e troca de informacoes entreo BC e
CVM limita capacidade de supervisao

Como dissemos anteriormente, no Brasil predomina o modelo de
especializacao, em que convivem instituicdes reguladores diversas como
o Bacen, a CVM, a Susep etc., refletindo em grande medida o fato de que
a legislacao original foi redigida numa epoca em que nao existiam ainda
0s bancos multiplos e nem o aprofundamento maior do fenbmeno da
conglomerizacao no mercado financeiro brasileiro.

Em que pese a grande evoluc¢ao da regulacao financeira no Brasil,
inclusive com a edicao de leis que trouxeram grandes aperfeicoamentos
ao arcabouco regulatorio vigente, o atual modelo regulatério tem sido
colocado a prova pela velocidade e profundidade da adocao de
iInovagdes no mercado financeiro e de capitais. Entre elas, se destaca,
particularmente, o crescimento e maior sofisticacao do mercado de
divida privada, através primordialmente do uso de veiculos tais como os
fundos de direitos creditorios, fundos multimercado e fundos
imobiliarios.

Varios fatores explicam o rapido crescimento do mercado de divida
tendo como veiculo os fundos, mas nao resta duvida que a maior
exigéncia de capital para bancos, apos a crise de 2008/2009, gerou
incentivos maiores para o carregamento de titulos de crédito fora do
balanco dos bancos estritamente regulados pelo Bacen.

Como consequéncia, parte relevante do crédito saiu da esfera regulatoria
do Banco Central passando para a CVM, que € um regulador
especializado em conduta. Essa €, justamente, a questao que 0 ministro
da Fazenda sugere enderecar por meio da transferéncia da regulacao
dos fundos da CVM para o Bacen.

Contudo, essa transferéncia pura e simples da competéncia de um
regulador para o outro nao resolveria a questdao, pois o problema esta
hoje muito mais na auséncia de mecanismos eficazes de coordenacao e
troca de informac0Oes entre o Bacen e a CVM, assim como na falta de
autonomia financeira e orcamentaria de ambos os Orgaos, fato que tem
limitado fortemente suas capacidades para supervisionar de modo eficaz
um mercado que a cada dia se torna maior e mais complexo.



