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Nas origens da Sumoc encontra-se a figura de Octdvio Gouvéa de By.
lhées, idealizador do modelo implantado, ainda que este, ao final, ndo tenh,
correspondido plenamente as suas expectativas, permanecendo ainda emj.
ranhado no cipoal burocrético entdo existente (Novelli, 2001, p. 58 e ss.). By.
lhées, que foi um dos membros mais destacados de uma linha “liberalizante"
nos quadros do desenvolvimentismo brasileiro,* defendendo o equilibrio mo.
netdrio e a criacao de estruturas de mercado, lutou durante longo periodo pela
criagio de um banco central técnico, desvinculado de conflitos politicos e de
outros interesses.'® Apesar disso, a Sumoc esteve, durante toda a sua existén-
cia, submetida as pressoes do Banco do Brasil, entidade em que os conflitos de
interesses tipicos do periodo chegavam ao paroxismo.

Essa situagao apenas comegou a mudar a partir de um ato decisério (na-
quele sentido atribuido ao termo por Elster) - a criacio do BCB, em 1964, apés
longas polémicas e debates e com uma cerrada oposicio do Banco do Brasil
que dispunha de um forte Jobby a seu favor (Dulles, 1983, p. 114).

5.2. Padrdes de evoluciao a partir de 1964

5.2.1. Linhas gerais do novo modelo

Com o golpe de 1964, é alterado, em sua esséncia, o tratamento dado ao
mercado financeiro nacional. O grupo que naquele momento ascendia ao po-
der recorreu a economistas da linha liberal-desenvolvimentista acima referida,
cujo principal inspirador era o professor Eugénio Gudin (ainda que ele mes-
mo ndo fosse propriamente um desenvolvimentista) e que tinha dois de seus
principais expoentes em Octdvio Gouvéa de Bulhdes e em Roberto Campos,
diplomata e ex-presidente do BNDE.

De acordo com o modelo preconizado por esses economistas, contraposto
ao idedrio estruturalista até entdo dominante, iniciou-se a época um processo de
estimulo ao que a literatura especializada chama de " Anancial deepening’, com
uma ampla reforma das estruturas financeiras do pais.!’ Retomando esta catego-

? Até porque, como demonstra Bielschowsky (1988), este sempre apresentou diversas facetas.

' No que por vezes discrepava, inclusive, das posicées de alguns de seus pares e aliados mais pré-
ximos, como Eugénio Gudin, defensor de uma postura mais conservadora e da desnecessidade de
criagdo de um 6rgao daquela natureza para um pafs como o Brasil (Bielschowsky, 1988, p. 63). Para
uma breve caracterizagio da atuacio de Bulhdes e dos debates que levaram a criagdo do BCB, cf. Armijo
(1993, p. 263) e Maxfield (1998, p. 127).

"' E vale destacar que, na época, as medidas para tal eram mais abrangentes do que aquelas que aqui se
descreverd, Para uma descrigio da "imaginacio institucional” que marcou o periodo, cf. Simonsen (1976),
abrangendo nao apenas a criacio de reguladores e a especializagio de mercados, temas que sio objeto da
presente €xposicao, mas também as medidas tributérias e antiinflacionarias que entdo se adotaram, e que

266

e

s Capitulo V * Os Caminhos da Regulacio Financeira no Brasil

i}

ELSEVIER

ria, Andrezo e Lima {2002, p. 13) esclarecem que o desenvolvimento financeiro
pode apresentar duas dimensdes, uma "vertical”, dita de "aprofundamento” (o
financial deepening) e a outra "horizontal”, de "alargamento” (o financial broa-
dening). De um modo geral, o "aprofundamento” diz respeito a um aumento no
namero dos ativos financeiros (empréstimos, relagdes de crédito ou de participa-
cao por meio de instrumentos financeiros etc.) proporcionalmente as atividades
econdmicas globais (o que ja se referiu como "financeirizacao"), enquanto o "alar-
gamento” esté relacionado ao aumento do nimero de instituigées operando e
das modalidades operacionais ofertadas 4 negociagio.'? As politicas aquela época
implantadas eram, antes (ainda que nio exclusivamente), de financial deepe-
ning, na medida em que se procurava criar, no quadro de relagdes econdmicas
entdo existentes, uma dimensao financeira.

Iniciando-se pelas medidas de controle da inflacdo e por outras que,
como estas, serviriam de suporte para o modelo que se pretendia implementar
(e ai se deve considerar, da mesma forma, a criacio de incentivos fiscais), aque-
las politicas visavam criar estimulos a formacao de poupanca e a sua canaliza-
cdo para as atividades produtivas, via um ndmero cada vez mais diversificado
de instrumentos de mercado.’? Também se pode reconhecer, no novo regime,
medidas que levam aquele alargamento (financial broadening), havendo-se
procurado implantar um regime de especializacdo em que cada tipo de inter-
mediario se encarregaria do atendimento a necessidades especificas, de onde
nasceram novas categorias de intermedidrios, com a conseqiiente distribuigao
de fungoes.'

Por este modelo procurava-se atender a algumas necessidades concretas
de uma economia que demandava novos instrumentos de financiamento, es-
tando até entdo atrelada, no mais das vezes e por forca do pouco refinamento

se encontram no bojo do programa de estimulos ao desenvolvimento financeiro no pais. Para uma descri-
¢a0 mais esquemadtica de tais medidas, cf. Andrezo e Lima (2002, p. 33 e ss.). No que tange aos estimulos &
concentragio empresarial, a0 menos a partir da adogdo de instrumentos juridicos hdbeis para tal, cf. Yazbek
(2000a). Para uma breve descricio das estruturas criadas, cf. Yazbek (1998, p. 56).

12 Uma consideragio mais atual da relagdo de causalidade entre desenvolvimento do sistema finan-
ceiro e crescimento econdmico é feita por Matos (2002), que, considerando o cardter eminentemente
financeiro do processo de globalizagio, assim como ligdes provenientes das crises sofridas por siste-
mas financeiros locais, conclui pela existéncia daquela relacdo, destacando a importancia do desen-
volvimento financeiro.

3 Para uma andlise detalhada dos efeitos imediatos do processo de financial deepening entao vivido,
cf. Contador (1977).

1 Vale lembrar que, ao lado dessas medidas, seriam tomadas outras que, ao caso, levaram a uma
aceleragio dos processos de concentragdo, com a redugao do niimero de instituicdes bancérias, até
porque a nascente regulacio financeira, com a criagao de novas regras, de requisitos de especializagio
(segmentacio de mercados) e de restricoes quanto a detengdo do controle tende a ter efeitos concen-
tracionistas — o que evidentemente ocorreu no caso brasileiro, como aponta Paulin (2002, p. 86).
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do mercado (ao qual se aplicava ainda a lei da usura) e das altas taxas de ip.
flagao, ao financiamento bancario de curto prazo. Uma evidente comprovac,
desta situacdo reside no desenvolvimento, em fins da década de 1950, dag
sociedades de crédito, financiamento e investimento (as "financeiras") que
destinadas a prover crédito individual para o nascente mercado consumidm-'
operavam de forma a fugir as restricdes legais vigentes para a cobranca de tc‘lXas;
de juros, surgindo como uma vélvula de escape (Simonsen, 1976, p. 125) e pey.
mitindo um financiamento que, pelo seu perfil, diferencia-se daquele providg
pelos bancos comerciais.

Foi ante este quadro que se promulgou, em 31/12/1964, a Lej
n® 4.595/1964, pondo fim a inumeraveis debates no Congresso Nacional e es-
tabelecendo aquela estrutura j4 descrita,’s com a criagao do CMN e do BCB (este
originado da Sumoc). Havia agora base legal para o processo de desenvolvimen.
to financeiro que se pretendia implantar, mesmo que o novo modelo ainda
nao se caracterizasse pela independéncia almejada por Bulhdes — a demissibj-
lidade ad nutum dos diretores do BCB, por exemplo, era o que, aquela época
de regime ditatorial e de vinculacio do 6rgdo as politicas desenvolvimentistas,
se poderia obter. Da mesma forma, a pretendida independéncia dos novos 6r-
gaos era limitada pela composicio que se deu ao CMN, integrado pelo ministro
da Fazenda, pelos presidentes do Banco do Brasil e do BNDE e por seis outros
membros especialmente nomeados pelo Presidente da Reptiblica. Com o pas-
sar do tempo, essa composicio foi por diversas vezes alterada, de acordo com
as concepgdes a cada momento vigentes's, Apesar disso, durante o periodo em
que, sob o Governo Castello Branco, Bulhdes esteve 3 frente do Ministério da
Fazenda, prevaleceu uma estabilidade de fato, quebrada apenas no Governo
Costa e Silva,”

A tarefa de construgao daquelas instituicoes de mercado ndo se encerrava,
porém, na reorganizagio do sistema bancério e na criacio de seus orgaos de ges-
tdo. Com efeito, o desenvolvimento de estruturas de financiamento para as ati-
vidades empresariais demandava mais, até porque os bancos apenas sdo capazes
de prover determinadas modalidades de crédito. Cumpria, assim, estimular os
investimentos de mais longo prazo, com o desenvolvimento do mercado de capi-
tais nacional. Foi o que se procurou fazer com a promulgacao da Lei n® 4.728, em

"* Para detalhes sobre a tramitacdo da Lei n° 4.595/1964, cf, Dulles {1983, p. 114 e ss.). Sobre o papel do
setor financeiro nas discussées que antecederam a Lei e suas reacdes ao diploma, cf, Minella (1988)
' Para as composicdes diversas, desde o governo Castello Branco, cf. Fortuna (2002, p. 17).

”ACor‘no descrevem Novelly (2001, p. 133) e Assis (1983, p. 26). £ interessante apontar que a indepen-
déncia, a0 menos dos membros do CMN, causava, naquele periodo de autoritarismo politico, descon-
forto mesmo a alguns representantes de classe dos banqueiros, como relata Minella (1988, p. 113).
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14/7/1965, nascida de um anteprojeto de autoria do advogado José Luiz Bulhaes
pedreira® — para usar uma terminologia referida na secdo 3.1, se pretendia mi-
grar, no pais, de um modelo bank-oriented para um modelo market-oriented,

Chamado informalmente de "lei de modernizacio do mercado de ca-
pitais”, o novo diploma transformou aquelas atividades que, como ja se viu,
integravam de forma indireta o aparelho estatal, com natureza juridica indefi-
nida, em verdadeiramente empresariais.'® Por este motivo, o regime entio cria-
do recebeu grandes objecdes em um primeiro momento, apenas se firmando
quando do boom do mercado acionario, iniciado em fins da década de 1960.
Outrossim, com aquela lei, foram criadas as bases necessarias para as ativida-
des profissionais de intermediagdo, assim como para a regulacdo do mercado
de capitais, entdo ainda a cargo do BCB. Foi o nascimento, formal, do sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios.

Os esforcos do governo para o estimulo do mercado de capitais foram
além, com a criacao de incentivos fiscais a abertura do capital das empresas e
o inicio do processo de elaboracao de um novo regime para a macroempresa
nacional, ou seja, para as sociedades por agbes que optassem por captar re-
cursos pertencentes ao grande publico, abrindo seu capital.® A tramitagdo do
projeto de lei destinada a tratar da matéria, porém, foi problematica, sendo
marcada por diversos debates, que se estenderam até a promulgacdo do novo
diploma (a Lei n°® 6.404), em 15/12/1976, e que tiveram continuidade, ainda,
por muito tempo (inclusive sob a forma de Jobbies perante o novo regulador do
mercado).?! Fruto daquelas polémicas, a lei aciondria ndo apenas apresentou
diversas solugdes "de compromisso”, como também incorporou outras deman-
das, que lhe alteraram as fei¢oes originariamente planejadas.

'® Para a génese do diploma, assim como para as discussdes a ele concernentes, cf. Lamy Filho e Bu-
lhoes Pedreira (1997, p. 123).

!9 Para uma descricdo da forma de implementagao das adaptagoes requeridas e dos programas de mo-
dernizacio adotados, em especial, pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, cf. Banco Interamericano de
Desenvolvimento (1971, p. 139 e ss.)

2 Para algumas das sugestoes de reforma do regime aciondrio entdo vigente, ainda limitadas mas ja
tendo em vista a obsolescéncia das regras em vigor e a necessidade de estimulo ao mercado de capi-
tais, cf. Banco Interamericano de Desenvolvimento (1971, p. 191 e ss.)

2! Muitas daquelas polémicas diziam respeito ao grau de "democratizagao” das sociedades e, especial-
mente, aos conflitos inerentes a distribui¢do de poder nas companhias abertas. Até porque muitas das
aberturas de capital recentes decorriam dos estimulos fiscais criados para tal ou da alegada facilidade
de obtengio de financiamento. A nova estrutura de capital das empresas nio tendia, assim, a mudar
a mentalidade do empresariado ou as préticas administrativas tradicionalmente adotadas no pais.
Para uma descrigio mais detalhada dos debates que acompanharam a promulgacie da nova legislagao
aciondria, cf. Lamy Fitho e Pedreira (1997, p. 128 e ss.) e Costa (1980, p. 14). Para a critica aos resul-
tados, que teriam acabado por refletir a "involugio do sistema politico” entdo vigente, cf. Carvalhosa
(1997, p. XLVID)
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Assim, o que deveria inicialmente ser um diploma préprio para ag
companhias abertas acabou se transformando em uma norma aplicavel a todag
as companhias — abertas, fechadas e mesmo as chamadas "companhias fech,.
das de pequeno porte” (referidas no art. 294, as quais ndo se aplicam algumag
regras mais restritivas, vigentes para as outras modalidades). Caracterizadas
no art. 4° da lei (na redacio original, hoje alterada, "... a companhia é aberta oy
fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissao estejam ou nao admij.
tidos 4 negociagio em bolsa ou no mercado de balcao”), as companhias abertag
dispdem, no correr de todo o diploma, de regras especificas, tendo em vista a
sua natureza. Dentre outras protecdes mais concretas outorgadas ao acionaria-
do, é nas companhias abertas que vigoram os principios gerais, ja referidos, do
full disclosure e da vedagao ao insider trading*

A promulgacao da legislagao acionaria tornou-se imperativa, porém, nao
apenas por integrar o projeto de desenvolvimento nacional entdo em vigor,
mas também por necessidade de regular um mercado para o qual néo havia,
até entdo, nenhuma regra de maior consisténcia e que comegava a apresentar
problemas. Com efeito, desde 1968, o mercado de capitais nacional passou por
um momento de euforia, que persistiu até o inicio da década seguinte, com o
aumento dos volumes negociados nas bolsas de valores e a inversao de quan-
tidade significativa de recursos. Com o encerramento deste ciclo, fugaz até por
lhe faltar uma infra-estrutura adequada, comegou a se fazer presente aquela
proverbial desconfianga generalizada, tornando-se mais premente a promulga-
¢do da nova legislacao (Andrezo e Lima, 2002, p. 350). Com isso, nao apenas
ocorreram pressdes governamentais para a aprovagao da Lei n® 0.404/1976,
como também se elaborou um outro diploma, destinado a complementar o
regime entdo criado.

Assim, em 7/12/1976, pouco antes da promulgacao da nova lei acionaria,
foi publicada a Lei n°® 6.385, que alterou disposicdes da Lei n® 4,728/1965 e
criou um regulador especializado para o mercado de valores mobilidrios (até
entdo sob a competéncia geral do BCB) —a CVM - tratando ainda das suas ativi-
dades. O campo de atuacio desta nova autarquia, como se viu, era delimitado
pela definicio de valor mobilidrio, constante do art. 22 da Lei n°® 6.385/1976,
que aquela época englobava "as acdes, partes beneficidrias, e debéntures, os
cupdes desses titulos e os bdnus de subscricdo” (inciso 1), "os certificados de
depdsitos de valores mobilidrios” (inciso II) e "outros titulos criados ou emi-
tidos pelas sociedades anénimas, a critério do Conselho Monetdrio Nacional”
(inciso II). A relagao foi aos poucos alargada, por ato do CMN ou por forga de

22 214 . : s .
Parfi a andlise de alguns dos dispositivos vigentes para as companhias abertas, assim como para a
referéncia a alguns dos debates em torno de tais dispositivos, cf. Yazbek (2007).
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lei (sempre que, por qualquer motivo, nao se tratava de um daqueles titulos
que o CMN poderia pura e simplesmente declarar como valores mobiliarios),
abrangendo novos titulos.

Neste interim, foi regulamentado o setor securitdrio, expressamente
caracterizado como integrante do sistema financeiro, dado, especialmente, o
carater de investidores institucionais “por natureza” das sociedades segurado-
ras (Leopoldi, 2001, p. 209). A criagdo do arcabougo legal aplicavel ao setor cul-
minou com a promulgagdo do Decreto-Lei n® 73/1966, que organizou o Sistema
Nacional de Seguros Privados, composto pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados e pela Superintendéncia de Seguros Privados, ao lado do Instituto
de Resseguros do Brasil. Como ndo poderia deixar de ser, o novo modelo, que
atualizou as regras e estruturas adotadas no modelo original, criado no Estado
Novo, havendo encontrado objecdes no mercado, foi também objeto de impo-
sicio governamental,

A consideracio das reformas anteriormente descritas leva a uma inar-
redavel conclusio quanto as finalidades da regulacao financeira naqueles
primérdios. Integradas que estavam a um modelo de desenvolvimento na-
cional, as estruturas regulatérias nao se voltavam tanto para as finalidades
tipicamente "corretivas” da regulagao (ou seja, a regulacio como afronta a
falhas de mercado), mas muito mais para a criagio de um verdadeiro mer-
cado no pais, procurando conformar as estruturas que dele fariam parte.
A nova legislacio dava especial destaque as atividades de estimulo e de
promocio do mercado nacional, que também incumbiam aos reguladores,
o que fica evidente em diversos dispositivos dos diplomas promulgados no
periodo.”

Neste sentido, ao tratar da Lei n° 4.728/1965, Sa (1973, p. 14) destaca que
as leis norte-americanas

foram feitas para pdr fim as praticas desonestas no mercado j4 desenvolvido.
A Lei brasileira foi criada para gerar um mercado de capitais onde ele ainda
nio se desenvolvera. A oportunidade no Brasil para evitar praticas insidio-
sas e por fim 2 especulagdo e desonestidade ocorreu 70 anos antes quando
do "encilhamento, a crise brasileira da bolha. Nesta ocasido, a especulagao
foi a grande caracteristica do mercado brasileiro. Jogo com agoes e, depois
disto, uma queda violenta. Estes eventos foram responsaveis pela falta de
confianca dos brasileiros no mercado de agoes. Assim, um dos papéis mais
importantes de uma lei de mercado de capitais — promover a confianga do
investidor através de protegio do investidor — veio tarde demais.

2 Valendo destacar que Ledes (1982, p. 20) ainda visualiza, nessa forma de regulagio, contetido corre-

tivo.
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Vista da atualidade, a interpretagdo mostra-se singela ante a complexi-
dade dos motivos que, ainda na primeira metade da década de 1970, come-
caram a inviabilizar o projeto criado para o mercado aciondrio brasileiro. Nio
obstante, ela deixa claras as intencdes do legislador — as novas leis procuravam
criar algo que ainda ndo se conseguira, no Brasil, implantar e, assim, elas mais
procuravam dar suportes do que propriamente estabelecer restri¢des.

Esse tipo de esforco pautou a atuagdo dos reguladores durante largo pe-
riodo, sendo diversas as criticas efetuadas a excessiva tolerancia em relagéo a
praticas irregulares e ao uso inadequado de recursos pblicos (como, alids, ja
se viu quando das referéncias ao uso da reserva monetdria). Da mesma for-
ma, por mais de uma vez na histéria recente do pais, o estimulo as "forgas de
mercado”, ainda que a custa das garantias originariamente outorgadas ao acio-
nariado, manifestou-se. Um exemplo recente reside na Lei n® 9.457/1997, que
retirou diversos direitos dos acionistas minoritirios visando facilitar os pro-
cessos de privatizacio, procedimento que resultou em falta de confianga e em
vigorosas pressdes para que os dispositivos retirados voltassem a lei aciondria.
Tal retorno ocorreu parcialmente, com o acréscimo, ainda, de novas regras pro-
tetivas, quando da promulgacdo da Lei n® 10.303/2001, como se vera.

Essa "instrumentalizacio” das regras garantidoras da estrutura de mer-
cado e dos direitos dos que nele operam, para fins diversos (nem sempre con-
fessaveis), foi uma constante durante um bom periodo da histéria recente do
pais, havendo outros exemplos possiveis. Esses casos sdo sintomas, ao que pa-
rece, daquele tipo de postura perante a regulagao e, mais do que isso, das dis-
tor¢des que, como se verd, foram regra durante boa parte do perfodo militar.”

5.2.2. A burocratizacio e seus efeitos no campo juridico

A criacio de estruturas burocréticas de regulagao financeira a partir de
1964 apresenta também outros efeitos. Como se referiu, o conjunto de medi-
das implementadas para estimular o desenvolvimento financeiro visava, ao
menos em teoria, romper com o legado existente, criando-se, a partir dali, no-
vas instituicdes. Ha que se apontar alguns efeitos paralelos deste processo,
especialmente sobre a organizacio politico-administrativa do Estado brasileiro
e sobre a conformagido do campo juridico.

Em linhas gerais, como destacam Lafer (1978, p. 89 e ss.) e Sola (1998,
p. 406), o advento de novas instincias decisérias, de cunho burocrético, induziu
0 que esta Gltima autora chama de um "efeito-desalojamento poderoso no sis-
% Para uma discussio de tais dispositivos, apontando a sua falta de conformidade com o espirito que

se pretendia impor  legislacio aciondria e os efeitos negativos do casuismo daquelas alteragoes para
o mercado, cf. Yazbek (2000b, p. 101 e ss.).
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tema de instituicbes estratégicas para a formagao da politica econdmica”. Com
isso se transfere, para uma nova burocracia, uma ampla gama de poderes, antes
de titularidade do Congresso Nacional. Este processo permitiu a superacio de
muitas das tensdes tipicas da democracia populista, agora colocadas sob uma
estrutura administrativa formal e subordinadas, por exemplo, ao peso daquela
demissibilidade ad nutum ou meramente neutralizadas no debate técnico.?

Este movimento é aparentado com um outro, de efeitos mais restritos,
ainda que significativos para a presente andlise — com a ascensdo de um novo
grupo dominante, tecnocrético, encerrou-se o longo periodo durante o qual o
Brasil poderia ser caracterizado como uma "reptblica dos bacharéis”, nascendo
o que alguns chamaram de “reptblica dos economistas”.

Com efeito, a nova legislacio ia além dos limites da formacéo dos ope-
radores do direito, formalista e bastante limitada no que tange a matéria eco-
ndémica. Ademais, as categorias herdadas da tradi¢do do direito continental
mostravam-se inadequadas para lidar com realidades e com demandas cada
vez mais complexas. Como esclarece Pimentel (1973, p. 33),

...coube, entdo, aos economistas, par droit de conquéte, liderar esse im-
portante setor da Revolugdo que era a edigdo de leis criadoras dos instru-
mentos da nova ordem juridica. Ressentiam-se, no entanto, da mesma
falha de nio terem recebido adequada formagdo para elaborar leis. Téc-
nicos, precisos, objetivos, falando uma linguagem rica em expressdes
novas — a que o povo batizou de economés — os economistas se viram na
contingéncia de legislar, embora nio estivessem preparados para isso.”

Esta inadequacio, em larga medida previsivel, foi acentuada pela mu-
danca das influéncias que mais diretamente incidiam sobre o desenvolvimen-
to do sistema juridico nacional (ou, ao menos, sobre a legislacao econdmica).
Se antes as referéncias vinham daquele modelo europeu continental (nomea-
damente dos sistemas juridicos alemio, francés e italiano), a partir de meado
dos anos 1960 muito da legislacdo econdmica (e praticamente toda a legislagao
relativa ao processo de desenvolvimento financeiro) passou a se inspirar no
sistema norte-americano.

Por um lado, a legislacio norte-americana impunha-se, realmente,
como referéncia, tendo em vista o contetdo das inovagdes que entdo se pre-
tendia implementar. Por outro, tal movimento também encontra raizes em

% Para algumas referéncias sobre o processo, cf., ainda. Leaes (1982, p. 19).

% Alguns sinais deste processo eram sentidos, porém, hd mais de uma década. Assim, ja em 1941, Santiago
Dantas chamava a atencio para a defasagem da formagdo juridica tradicional ante as novas realidades
(1975, p. 25 e s8.), alerta repetido em outras ocasides (1955, p. 73 e ss.). Para os sintomas dessa crise do mo-
delo bacharelesco, ainda hoje, dominante no pafs, cf. Venancio Filho (1982, especialmente p. 303 e ss.).
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processos politicos mais complexos, especialmente na cria
influéncia ideolégica durante o periodo da Guerra Fria, De
fica cada vez mais evidenciado o distanciamento entre o i
nico e teorico originariamente detido pelos operadores do
novo campo que se configurava, que demandava um outro
res. Como demonstra Bastos (1980, p. 24), aquele "transpla
direito material resultou em um "corpo estranho” no orden
medida em que a ele nio correspondeu uma nova processu
co uma nova conformagdo para o Poder Judiciirio ou uma PYeparacao préprig
para seus integrantes. Muito desse estranhamento se tentou mitigar a pargjy
de esforgos isolados — e, de modo geral, com efeitos bastante limitadog —

qualquer formg,
Nstrumenta] tg.
dfl’EitO e aquele
tipo de Operadp.
nte” de um noyg
AMeEnNto pitrig, na
alistica e tampoy.

em
que se procurava suprir as diferencas de formagdo dos profissionais pela
reformulagio do ensino juridico brasileiro, que deveria adequar-se 3 nova

realidade.

Tais esforgos, de que o principal exemplo, no Brasil, talvez seja a expe-
riéncia do Centro de Estudos e Pesquisas no Ensino do Direito (Ceped),? s30
genericamente enquadrados no 4mbito do Law and Development Movement,
um movimento financiado por entidades privadas ou por programas gover-
namentais (como a Ford Foundation ou a Usaid) durante as décadas de 1950 e
1960 (Gardner, 1980, p. 35 e ss.). Em linhas gerais, esses programas, que com-
binavam o idealismo de alguns grupos com o oportunismo politico de outros,
visavam aproximar os métodos de ensino e a pratica juridica em paises do Ter-
ceiro Mundo do quanto se adotava no sistema de Common Law, "exportando"
o modelo norte-americano e procurando, em especial, langar as bases, nestes
paises, de uma "advocacia empresarial” propriamente dita, com formacio mais
ampla do que aquela até entio provida pelos sistemas juridicos locais, Muitos

dos artifices da legislagio que se implantou no Brasil a partir de entdo partici-
param de tal iniciativa,?

# Para referéncias a experiéncia do Ceped, criado em 1966, vinculado a Faculdade de Direito da Guana-
bara e 4 Fundagdo Getlio Vargas, cf, Venancio Filho (1982, p. 325), Gardner (1980, p. 62 e ss.) e, mais su-
cintamente, Yazbek (2001, p. 544). Um exemplo de producdo académica nascida dos esforcos do Ceped,
ilustrativo da metodologia que ali se pretendia implantar, reside em Trubek, Vieira e S4 (1971),

* Ha que se destacar que, no Brasil, realmente foi criado, a partir dos anos 1960, aquele modelo de ad-
vocacia empresarial, com o surgimento de grandes escritérios, principalmente em Sio Paulo e no Rio
de Janeiro. A despeito de alguns vinculos pessoais, o advento desta nova forma de militincia advoca-
ticia apresentou reduzidos vinculos diretos com os esforgos do grupo do Ceped, Além disso, tendo em
vista as dreas de atuacao daqueles escritérios, o seu grau de especializacio e a forma de organizagao
das suas atividades, eles usualmente correm ao largo do meio académico, que nio acompanhou muito
do desenvolvimento mais recente, sobretudo no campo da legislacio econbmica. Para o surgimento
da advocacia empresarial no Brasil, os novos padrdes que entdo se impuseram e a sua contraposicio
as figuras mais tradicionais, cf. Dezalay e Garth (2002, p. 198 e ss.).
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No longo prazo, o surgimento da estrutura regulatéria descrita, envol-
do alto grau de especializacdo e com origens distintas daquelas do pen-

n o

A ento juridico brasileiro, apresenta alguns efeitos interessantes para a
m . —

ga sente andlise. Pode-se apontar assim, em um primeiro momento, aquele

pre

- mento dos "bacharéis” de processos nos quais, até entdo, ocupavam papel
ahiigstaque‘ Outrossim, como nao poderia deixar de ser, aquele alijamento
j: refletiu também no ensino juridico e na produgao ac'adémica. A reg/ulaséo
financeira tornou-se, assim, campo estranho, pouco afeltol aﬂo debate tecr’uco-
juridico,29 Trata-se de questao incidental na presente exp?su;’ao. ma§ que ajuda
2 demonstrar as rotas (e a antecipar o destino da regulagao financeira), sendo,
20 mesmo tempo, pano de fundo do presente trabalho.

5.3. As décadas de 1970 e 1980 como periodo

«/’ 3()
intermediario

Como se viu, ainda no inicio da década de 1970 ocorreram as p\rimeira’s
crises no mercado de valores mobilidrios, diretamente relacion?das a com'bl-
nacio entre os estimulos governamentais outor%ados ainda na década 'zmter:ior
(geradores de crescimento no volume das operagoes)~e afalta d'e um regime ade-
quado. Tais questoes teriam acelerado a promulgagdo das Leis n® 6.404/1976

6.
) 6385A/1(;)é7cada que se iniciava, porém, mostrou-se prédiga em olutros proble-
mas, que levaram, aos poucos, a erosdo do modelo de desenvolvmn'ento desle-
nhado nos PNDs — Planos Nacionais de Desenvolvimento —I e II. A cr1'seAdague e
modelo se deu tanto em razio de contradi¢des internas (com a ezustencza' de
concepcbes contrapostas dentro do préprio governo, geranc%o opf;oes politicas
dispares) e da reduzida independéncia dos regule_ldores recem-cnadosﬂ(que Te
moviam conforme a alternancia daquelas concepcoes e conforme pre/ssoes Po i-
ticas diversas), quanto em razao de uma nova conjuntura rflundial, a,pos as crises
do petréleo de 1974 e 1979, que nio se mostrava tao favordvel ao pas. Aceleram-

% Agsim, em larga medida os curriculos das faculdades de direito nac acompanharam o processo/dg
evolu éc; desde aquele periodo ocorrido, a0 menos no que tange aos temas sob andlise — a rflatzrla
urigtéria por exemplo, é, usualmente, enquadrada no Direito Civil, como capitulo do dII’EIt? 0s
sec g o0& ada lt pit i
ontratos; o direito do mercado de capitais e o direito bancdrio, campos do Direito Comercial, sio
C i : Dizelto s
analisados separadamente; a partir, apenas, das categorias contratuais adotadas: ainda no Dnle}E o
; I d ] truturas regulato-
i 5 ¢ [as espaco quase irrelevante: por fim, as es .
omercial, as companhias abertas ocupam ® i . ‘ yesix
C’as uando vistas, ficam sob as categorias formais do direito administrativo. A escassez da prod)ugca?
2cad b i : i af 2 ss.). Cf.
acadgmica especialmente em matéria bancdria, € denunciada por Barreto (1975, p. Xl e 149
ainda Yazbek (2006a, p. 335). ) ) ] N
% A esquematizago das medidas de regulagao bancaria, nesta segao, atende a relagao aprefserttada p
Andrezo e Lima (2002, p. 349 e ss.), ainda que, para o pano de fundo, se recorra a outras tontes.
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se novamente, na década de 1970, as pressdes inflaciondrias. Inicia-se assim, ng
periodo, o ocaso do mercado de capitais nacional, apés aquela euforia inicia],
sendo os agentes econdmicos superavitdrios levados, cada vez mais, a buscar
modalidades de investimento que lhes permitissem lidar com a inflagao.

J4 a década de 1980, caracterizada por muitos autores como “a década
perdida”, viu as crises das dividas externas de diversos paises do Terceirg
Mundo, sendo marcada ainda, no Brasil, por diversas tentativas malfadadas de
conter a espiral inflacionéria.

Ante esse quadro, aquele espirito de liberalismo presente (ou ao menos
declarado) quando da promulgacdo da legislacdo financeira, nos primérdios
do regime militar, foi também se deturpando. As décadas de 1970 e 1980 fo-
ram palco de uma sucessao de escindalos, sendo cada vez mais generalizada
a critica aos reguladores, sobretudo pela excessiva tolerdncia demonstrada.
De instrumentos essenciais para a implementacio de um projeto econdmico
para o pais, Banco Central e CVM passaram a uma situagdo, ao menos ante
a opiniao putblica, de descrédito.’? Da mesma forma, uma vez encerradas as
grandes reformas e esgotado o modelo de desenvolvimento que as animava,
0s avangos mais significativos das duas décadas sob andlise dizem respeito,
muito mais, a adequagao do regime ao novo ambiente, com poucas verdadei-
ras inovacgoes.

Mesmo as duas leis inicialmente promulgadas para regular o mercado
aciondrio, disciplinando as companhias e dispondo sobre a regulagio do mer-
cado, surgiram, sobretudo, como uma mera reagao aos problemas ocorridos no
inicio da década. Da mesma forma, a Lei n° 6.024/1974 surge em decorréncia
das quebras de institui¢des financeiras fragilizadas ou de alguma maneira afe-
tadas pelo processo inflaciondrio. No periodo sdo, ainda, regulamentadas as
atividades das entidades de previdéncia privada, procurando-se criar as bases
para o recurso a mecanismos alternativos a previdéncia publica, havendo-se
diferenciado, na ocasido, as entidades de previdéncia aberta das de previdén-
cia fechada. O sistema de custddia e negociagao de titulos puablicos foi, por
sua vez, reforcado e tornado ndo apenas mais eficiente, como também mais
seguro, com a criagdo do Selic, cujo regime ja dispunha de alguns mecanismos
de protecio em caso de inadimpléncia das partes envolvidas nas operacoes
(Andrezo e Lima, 2002, p. 351).

' Para uma descri¢ao desse periodo de retrocesso econdmico, cf. Leite (2004, p. 194 e ss.).

% Para as ingeréncias sofridas pelo BCB, cf. Maxfield (1998, p. 133 e ss.). No caso da CVM, é emble-
matico o "caso Vale”, cujos efeitos sao analisados por Carvalhosa e Eizirik (1998, p. 434). Alguns destes
escandalos sdo descritos por Assis (1983), que procura demonstrar o processo de degeneragio do
regime estabelecido a partir de 1964, referindo néo apenas a tolerdncia, como nao raro o apoio, ainda
que velado, do governo em boa parte dos casos por ele narrados.

276

Capitulo V » Os Caminhos da Regulacao Financeira no Brasil
A

ELSEVIER

Dentre outras medidas, nos anos 1980 sao criados novos mecanismos de
protecdo e de outorga de seguranca aos agentes, com a criagao, por exemplo,
da Cetip que, como anteriormente se afirmou, cumpre fun¢ées similares as
do Selic, atuando, porém, no campo dos titulos de emissdo privada. Em 1985
surge o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) como
instancia recursal para as decisdes punitivas da CVM e do BCB. Pelo Decreto-
Lei n°2.286/1986 sio dadas as bases para a regulacdo do mercado de derivati-
vos, outorgando-se uma competéncia genérica ao CMN, Por fim, vale referir,
em 1987, a criagio do também ja referido Regime de Administracdo Especial
Tempordria (Raet), um novo regime de intervencao, destinado inicialmente a
permitir o saneamento dos bancos estaduais,”® mas que, pelos seus méritos,
foi também adotado para outras institui¢des. Em fins da década ocorreram,
ainda, grandes perdas nos mercados de bolsa de valores, relacionadas com a
concorréncia instalada entre as Bolsas do Rio de Janeiro e de Séo Paulo e com
o famoso caso Nahas, responsavel em parte pela decadéncia daquela primeira
Bolsa. Também ai se deu causa a emissio de novas normas pelos reguladores
competentes.*

H4 que se apontar, porém, que, em fins da década de 1980 (mais exata-
mente em 1987), surgem normas cujo contexto e cujos efeitos merecem, aqui,
destaque. Com elas, a regulamentagao brasileira comegava a reagir a algumas
tendéncias internacionais, iniciando-se um movimento que, como se vera, vai
desaguar no regime regulatério constituido em meados da década seguinte. A
primeira dessas alteracdes diz respeito ao estabelecimento de um novo regime
para os investidores estrangeiros, a partir da Resolugio CMN n® 1.289/1987,
que criou os famosos "Anexos”, correspondentes, cada um deles, a uma mo-
dalidade de investimento de acesso autorizado aqueles investidores.®® A des-
peito do excessivo formalismo entao adotado, objeto de seguidas criticas e aos
poucos flexibilizado (tanto nos "anexos” posteriormente promulgados, quanto

33 Cuja situacio é bem descrita por Vergosa (2001, p. 273 e ss.).

3 Para uma descrigo, bastante genérica, dos problemas entdo ocorridos no mercado de valores mobili-
arios, cf, (Andrezo e Lima, 2002, p. 189).

5 A referida Resolucio criou, na verdade, os anexos I (para as Sociedades de Investimento-Capital
Estrangeiro, ou Fices), IT (para os Fundos de Investimento — Capital Estrangeiro, ou Sices) e III {para
as carteiras de titulos e valores mobilidrios). Os anexos IV (Carteira de Investimentos de Investidores
Institucionais Estrangeiros), V (Depositary Receipts) e VI (Fundos de Renda Fixa-Capital Estrangeiro)
vieram na seqiiéncia, regulamentados respectivamente pelas Resolugdes CMN n° 1,832, de 31/5/1991,
1.927, de 18/5/1992, e 2,028, de 25/11/1993, O regime estabelecido para tais investidores por inter-
médio destas normas encontra-se, hoje, superado, havendo-se promulgado, em janeiro de 2000. a
Resolugio CMN ne 2.689/2000, Refletindo uma nova concepgio, este ultimo normativo nio fala mais
em "investidores estrangeiros”, mas sim em "investidores nao-residentes”, aos quais € facultado o re-
curso 3s mesmas modalidades facultadas aos residentes, sem maiores diferenciacoes sendo de cunho
procedimental (ou tributdrio, frise-se).
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na Resolugao CMN n® 2.689/2000, que revogou todos eles), a regulamentacio
em referéncia representa um importante avanco, abrindo novas possibilidadeg
para o combalido mercado acionario e, a0 mesmo tempo, dando as bases para
a integracdo daquele mercado no sistema global.

Outra importante alteracao reside na autorizacio para o funciona-
mento dos bancos miltiplos, inicialmente nos termos da Resolucio CMN
n° 1.524/1988, que também extinguiu as "cartas-patentes” das institui¢oes
financeiras, sucedidas por um processo de autorizacio de funcionamento na
linha daqueles ja descritos (secdo 4.6.3.1). Com a criacio dos bancos multi-
plos, antes impedidos pelo artificialismo do regime de especializagio vigoran-
te, acentuou-se o processo de concentracio no sistema financeiro nacional,
antes efetuado por meio de opera¢ées societarias e da adogdo de estruturas de
conglomerado.® A criacao dos bancos miiltiplos marca o nascimento do Plano
Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), um plano de
contas uniformizado para as instituicdes financeiras. Também nessas tltimas
alteragbes pode-se ver como o regime adotado no pafs foi, progressivamente,
se aproximando das tendéncias internacionais, em um movimento de insercio
que ganha corpo, mais definitivamente, apenas na década de 1990.

5.4. A década de 1990 e os novos rumos da regulacio financeira

A década seguinte inicia-se, herdeira que foi da "década perdida”, sob a
égide do combate a inflacdo, cujos efeitos desestabilizadores se faziam sentir
cada vez mais, inclusive em razdo do insucesso dos diversos planos até entio
tentados. Apds o fracasso dos Planos Collor I e I e a crise politica que marca-
ram o comego do perfodo, iniciou-se com o Plano Real, a partir de 1994, um
processo de estabilizacio do valor da moeda.

O novo Plano se apoiava, sobretudo, na criacio de uma "4ncora cam-
bial", mecanismo que era, em parte, permitido pela mudanca das condicées
internacionais, uma vez que, em especial apés o Plano Brady e a renegociagao
da divida externa, o Brasil comegava a retornar ao mercado internacional, po-
dendo beneficiar-se dos fluxos financeiros que tinham por destino os paises
emergentes (e, em parte, passando a depender, ainda mais, de tais recursos).?’

% Para os efeitos imediatos desta autorizacio, cf. Miranda e Tavares (2000, p. 345).

*7 Para a uma descrigdo detalhada do mecanismo adotado, sob o ponto de vista critico, cf, as considera-
¢Ges de Carneiro (2002, p, 357 e ss.). Quanto ao "componente financeiro” daqueles recursos destina-
dos ao pais, cf. Baumann, Canuto e Gongalves {2004, p. 427), que destacam tratar-se de investimentos
"de mercado”, tornados novamente possiveis pela estabilizagio macroeconémica e pelo diferencial
das taxas de juros. Para a descri¢io de outras medidas de saneamento financeiro que integraram o
Plano, cf., por exemplo, Leite (2004, p. 197 e ss.).
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Com a consecugio da estabilidade financeira, o pafs ingressou no rol das "eco-
nomias emergentes”, As estruturas de regulacdo financeira, por sua vez, refle-
tem esse movimento. Do ponto de vista "institucional”, inicia-se, ai, um ciclo
de reformulacio das préticas e daquelas estruturas de regulacao, tanto pela
atualizacio daquilo que j4 havia se tornado obsoleto, quanto pela criagdo de
algumas medidas de saneamento especiais, necessdrias em razao de algumas
fragilidades do sistema financeiro nacional que foram evidenciadas pelo novo
quadro.

Com o fim da inflacio, muitas instituicdes perderam as chamadas recei-
tas de Aoating, decorrentes da administracdo conjunta dos depdsitos a vista
n3o remunerados, feitos pelos clientes, e de outras operagdes. Da mesma ma-
neira, uma vez eliminadas as distor¢des até entio existentes, ficou evidencia-
da a fragilidade da estrutura patrimonial de boa parte das institui¢des finan-
ceiras — ndo eram raros, desse modo, os problemas de mé gestdo, disfarcados
pela reduzida transparéncia e pela contabilidade bancdria (Maia, 2003, p. 04).
Por fim, hé que se destacar que a estabilizagdo econémica, acompanhada pela
necessidade de aprimorar o sistema financeiro nacional (pela prépria forma de
insercdo do pais na economia mundial), levou a implantagdo de uma série de
aprimoramentos no regime de mercado — em especial sob a forma de regulagao
prudencial e sistémica — para os quais aquele sistema nao estava de todo pre-
parado — é o caso da adogdo do Acordo da Basiléia, referida, em especial, nas
secdes 4.5.3.3 e 4.6.3, Também esses novos regimes acentuaram os problemas
que ja se comegava a reconhecer.

Ante tal fragilidade e as dificuldades para a resolugdo dos casos mais
graves a partir dos instrumentos de intervengdo e de liquidagdo entao dis-
poniveis, foram desenvolvidos alguns programas destinados a permitir a
reestruturacio de instituicdes em dificuldades.” O primeiro deles, deno-
minado Programa de Estimulo 2 Reestruturagio e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer), destinava-se as institui¢des do setor
privado, havendo sido criado pela Medida Proviséria n® 1.179, de 3/11/1995
(posteriormente convertida na Lei n° 9.710, de 19/ 11/1998). O segundo,

3 Neste sentido, Maia (2003, p. 02) demonstra a insuficiéncia dos instrumentos de interven-
cdo entdo existentes. Da mesma forma, Lima (2005, p. 203) descreve as finalidades flos ngvos
regimes e a sua relagdo com as transformagdes entdo ocorridas, esclarece'zndo’ que "quan oa
economia passa por um grande reordenamento, como 0 que 0correu no Brasq apls a 1mp1antagao
do Plano Real, a atividade bancria, se nio sofrer o necessrio processo de ajuste estrutural, fica
exposta a um crescente risco sistémico. Na auséncla desse ajuste, as Sﬂllhl(_;ﬁt?ﬁ para os ('1€c9(r1re{1tes
problemas bancarios, normalmente baseadas em regimes especials de mtervengao,_hqm’ ellgag e
administracio especial tempordria, tém um custo social mais elevado do que a agao prévia as
autoridades no sentido de, por exemplo, promover a transferéncia de controle das institui¢bes a
outras mais eficientes.”
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denominado Programa de Incentivo & Reducdo do Setor Pablico Estadual
na Atividade Bancdria (Proes), era destinado aos bancos ptblicos estaduais,
cuja situacdo ja vinha inspirando cuidados hé algum tempo, foi criado nq
ano seguinte. O terceiro desses programas, o denominado Programa de
Fortalecimento das Institui¢Ges Financeiras Federais (Proer), por sua vez,
foi implantado apenas em 2001.%

Tais mecanismos foram objeto de diversas polémicas. No caso especifi-
co do Proer, foi criada uma espécie de linha de assisténcia financeira "desti-
nada a financiar reorganizacées administrativas, operacionais e societarias"”
de institui¢des, resultando na transferéncia de seu controle para outrem
ou na mudanga do seu objeto social, para atividades nio-financeiras (Lima,
2005, 203). Nos outros dois casos, o foco era a reorganizacio para fins de
privatizacao. De um modo geral, aqueles programas permitiram o ingresso
de importantes grupos estrangeiros no pais (0 que nio deixa de ter uma
natureza estratégica, tendo em vista a situagio de dependéncia da economia
nacional, agora acentuada) e aumentando os indices de concentra¢do no sis-
tema financeiro nacional *°

No Proer, o mais importante daqueles programas, o modelo basico
adotado era o de uma divisdo da instituicio que apresentava problemas em
parcelas, o good bank e o bad bank. A primeira parcela, composta pelos de-
pésitos e por ativos que se mostrassem mais interessantes, era adquirida por
um terceiro, enquanto a segunda seria objeto de liquidacio extrajudicial. A
implementacdo deste mecanismo envolveu, como alids nio é raro que ocorra
em matéria de regulagdo sistémica, a estruturagio de um arcabouco legal ade-
quado (contido, inicialmente, na Medida Proviséria instituidora do programa),
atribuindo claramente responsabilidades aos administradores das instituicdes
envolvidas e afastando expressamente determinados direitos dos acionistas
minoritarios.”

Ao lado do Proer e dos demais programas anteriormente referidos,
foram criados outros mecanismos de regulacio sistémica ou prudencial,
de cardter menos transitério. Assim, além do aprimoramento dos regimes

% Para a descrigio desses programas, das finalidades a cada caso e do instrumental adotado, cf. a deta-
lhada andlise de Vergosa (2001, p. 257). Vale remeter, também, a Salomao Neto (2005, p.530ess.)ea
Turezyn (2005, p. 214 e ss.).

% Para os resultados do Proer até a sua conclusio, em meados de 1997, cf. Maia (2003, p. 08). Para os de-
mais programas, cf. as referéncias trazidas por Fortuna (2002, p. 574) e Andrezo e Lima (2002, p. 260).

# Para as polémicas referentes a este altimo ponto, cf., novamente, as referéncias de Vercosa (2001,
p. 259),
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excepcionais aplicdveis as institui¢des em regime de intervenc¢do ou de li-
quidagdo (inclusive pela extensdo de responsabilidades a controladores, nos
termos da Lei n® 9.447/1997, ja referida), podem-se relacionar alguns outros
mecanismos descritos no capitulo anterior, como o Fundo Garantidor de Cré-
ditos (FGC), criado pela Resolugio CMN n° 2,197/ 1995, o novo Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), a partir da Medida Proviséria n° 2.008, no inicio
de 2000, e os novos mecanismos, mais técnicos, de prestamista de dltima
instancia.

Também surgiram, na época, importantes instrumentos de regulacao
prudencial, analisados no correr deste trabalho. Assim, como anteriorm\ente
comentado, em 17/ 8/1994, a Resolugdo CMN n® 2.099 incorporou a re-
gulamentacdo brasileira as regras do Acordo da Basiléia (posteriormen:ce
adaptadas). Lima (2005, p. 204 e ss.) descreve outros avangos da regulacao
prudencial, referindo a Central de Risco de Crédito (criada em 1997); a
possibilidade de cessdo de créditos para sociedades securitizadoras (desde
maio de 1998); os novos instrumentos de fiscalizado e supervisdo imple-
mentados nos dltimos anos, inclusive para conglomerados; as obrigagoes
de estabelecimento de controles internos ("compliance”), abrangendo as-
pectos contdbeis, organizacionais, administrativos e operacionaisﬂ, a par'fir
da Resolucio CMN n® 2.554/1998: a obrigatoriedade de classificagdo do ris-
co de crédito assumido pelas institui¢des em razao de suas operagdes ativas
por um mecanismo de rating (desde 2000) etc.

Alguns desses mecanismos, coerentemente, surgiram sob a forma de
instrumentos negociais que permitiam s instituicoes financeiras, sob o
novo regime que se lhes aplicava, administrar os riscos de créiiito que, a
partir de entdo, ao determinar o aumento do custo das operagdes de em-
préstimo e assemelhadas, passariam a afetar o livre desenvolvimento de
suas atividades (valendo lembrar, também, que foi nesse momento que a
universalizacio do acesso ao crédito, presumivelmente facilitada pela .?dc?-
cdo de tais instrumentos, comegou a ganhar relevancia como politica pabli-
ca), Trata-se, assim, de instrumentos que nio apenas podem permitir ur’na
maior adequacio das instituigdes as normas prudenciais, como ta‘mbem
militam pelo atendimento de fins de politica pablica. Tais mecafnsmos,
alguns dos quais ja discutidos anteriormente, encontram-se relacionados

no quadro 5.1.
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Quadro 5.1 — Instrumentos negociais para a administracio de risco de

crédito regulamentados, em especial, a partir da se

de 1990

gunda metade da décad,

Instrumento

Natureza [comentarios gerais)

Legislacao/
Regulamentagao

Mecanismos
de cesséao de
crédito?®

OperagGes de cessan entre instituigoes
bgncarlas (em alguns casos o destinatario
nao precisa apresentar tal natureza),

Hoje, pelas Resolugaes |
CMN nes 1,962/1 992,
2.561/1988 e 2.836/
2001.

Securitizacao
de recebiveis43

Operagoes pelas quais direitos de crédito
decorrentes de relacoes com terceiros 580
incorporados a instrumentos negociavels,
permitindo a obtengas de adiantamentos
e a administragao de riscos de crédito,

Resolucdn CMN |
n=2.686/2001,

Fundos de
Investimentos
em Direitos
Creditérios
(FIDCs)

Mecanismos criados para superar algumas
das limitagoes das operagoes tradicionais
de securitizagao, feitas por intermeédio de
emissao de debéntures e sujeitas a diver-
Sds outras restricoes.

Resolugao CMN
ne2.807/2001 e Instry-
GGes CVM n= 356/2001
e 383/2003.

Ceédulas

de Credi-
to Bancario
(CCBs)44

Instrumentas emitidos por clientes em re-
lagées de crédito bancario, que permitem
@ incorporacgao da relagao em um titulo
cambiariforme, facilitando a constituigao
de garantias e a exeqiiibilidade da divida,
assim como a eventual negociacdo em
mercado.

Inicialmente pela MP
n*1.825/1999 e, na
sequencia, pela Lej
n*10.881/2004. Regu-
lamentadas, em princi-
pio, pela Resolugao
CMN ne2,843/2001,

Operacoes Ati-
vas Vinculadas4*®

Operagoes pelas quals a instituicao finan-
Celra capta, em mercado, recursos desti-
nados a operagées de crédito para um
cliente ja identificado.

Resolucao CMN
n=-2.821/2002

Derivativos de
crédito*s

Instrumentos pelos quais se negocia com
terceiros nao as relacées de crédito com
terceiros, mas o risco de inadimplemento
destes terceiros, funcionando, assim,
coma uma espécie peculiar de hedge.

Resolugao CMN
ne2.833/2002 e Circu-
lar BCB n® 3.106/2002

Acordos de
compensagao?’

Acordos bilaterais que permitem a com-
pensagan entre os direitos e obrigacoes
de duas partes, em caso de acorréncia de
determinados eventos (especialmente em
caso de quebra).

L

MP ne 2.192-70/20071,
com o regime posterior-
mente incorporado

8o art. 119, VI, da

Lei n=11.101/2005.
Regulamentados

pela Resolugdo CMN
ne 3.263/2005

Fonte: Yazbek (2006a),

# Cf. sedo 2.4, para referéncias,
©CE secan 2.6,2.1, item "¢, para referéncias.

* CL. segdo 2.6.2,2, para nota com a de

finicio legal e algumas consideragdes sobre as cédulas de cré-

d]ED bancirio. Cf. ainda, na secan 4.0.1, referéncias a recente Caracterizagdo, em decisdo da CVM, das
CCBs emitidas sob certas condicdes como valores mobildrios,

- 25 € 58.) para consideracoes sobre esta modalidade e sobre o crédito consigna-

# Cf. Yazbek (2006a, p
do, criado pela Lej n®
*Cf. se¢ao 2.7.5, para

Y7 Cf. secdo 4.6.2.3, para nota com referéncias

mais recorrentes,
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10.820, de 17/12/2003.
referéncias,

aos acordos de compensacio e a alguns dos debates
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Ao mesmo tempo em que eram criados os principais in/strumentos de
regulacio prudencial e sistémica anteriormente descritos, também a regulacio
de condutas sofria importantes alteracbes estruturais, f:om ) alargamento da}
competéncia da CVM. Assim, descontada a alteracao casuista promoy1da pela Lei
n® 9.457/1997 (apesar de, na ocasido, se haver, ao menos, reforgado 9 1nstrumen~ta1
persecutério e punitivo da Comisso), foram promovidas significatwas alter‘ag/oe's
na Lei n® 6.385/76, em especial pela Lei n® 10.303/2001, pela Medida Proviséria
ne 08/2001 (convertida na Lei n° 10.411/2002) e pelo Decreto n® 3.995/2001,' :co-
dos de 31/10/2001. Dentre outras medidas, novos instrumentos foram, na oc.as1ao,
incluidos na relagio de valores mobilidrios (podendo-se referir, em ’es~pec1a1, 0s
derivativos e as quotas de fundo de investimento™) e novas inst%tulgoes foram
integradas no sistema de distribuicao de valores mobiliarios. Po§t§r10rmente, eno
exercicio de suas novas competéncias, a CVM promulgou uma série de nor~mat1vos
com esse enfoque mais "transacional”, tratando, por exemplfJ, da relaga’o e‘ntr'e
corretora e cliente (Instrucio CVM n® 387/2003), das ofertas publicas de dlStI;lbUI-
¢do de valores mobilidrios (Instrugdo CVM n® 400/2003), do regime de prestagao d/e
informaces nas companhias abertas (Instrugdo CVM n° 358/2002), das ofe1‘rtas po-
blicas de aquisicio de agdes (Instrucdo CVM n? 361/2002), dos fundos de investi-
mento (Instrucio CVM n® 409/ 2004), das entidades administradoras de mer’cados
organizados de bolsa e de balcdo (Instrugdo CVM n‘—’_ 461/2007) e dqs mecanismos
de aprovagio para negociagdo ou registro de operagoes com derivativos (Instrugdo
CVM n° 467/2008), dentre outras. '

Fica evidenciado, ndo apenas da consideragio das mudancas mais amplas,
anteriormente descritas, como também do reconhecimento da natureza das nor-
mas promulgadas pelos 6rgios reguladores, que o BCB assumia, cada vez mais,
o papel de regulador prudencial e sistémico, enquanto a CVI}/I passava ildocupar
espaco como reguladora de condutas, ao menos para as relagdes tipicas "de mer-
cado”. Tal divisdo fica ainda mais clara no Convénio CVM/BCB, de ‘5/7/20’02. em
que efetivamente acabou por caracterizar as quotas de fundos de }nvest%mento
como valores mobilidrios, sob a categoria geral dos "contratos de investimento
coletivo”. Isso porque aquela categoria fora definida e caracterizada como valor
mobiliario originariamente pela Medida Proviséria n® 1.637/ 199§ (convertida na
Lei n° 10.198/2001). A Lei n° 10.303/2001 nada mais fez do que integrar essa es;
pécie de valor mobilidrio, com a mesma redagdo, na relagdo constante do art. 2¢
da Lei n® 6.385/1976, como inciso IX. ‘

Ora, quando da promulgacao da Medida Provisoria antenormer:llte Teferidf.
em 1998, o que se procurava era abarcar os\chamados contratos de bm-gordo :
uma modalidade de parceria agropecuaria. Aquela época, os f}mdos de investi-
mentos em geral (3 excecio dos fundos de investimento em agbes, vale destacar)

# Como j4 referido nas secdes 2.6.1.2 (em que se trata da opgao do legislador de 197_6 por crioar Li‘nfl)alrela-
cdo de valores mobiliarios, assim como o subseqiiente alargamento daquela relagao), 2.7.6 € 4.0.1.
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permaneciam sob a esfera de competéncia do BCB, que para eles promulgara noy-
mativo préprio — a Circular BCB n° 2.616/1995, que ja veio na esteira de outrag
regras anteriores, aprimorando-as. Nunca houve questionamento desta situacio,
Nio obstante, com o mencionado convénio de 5/7/2002, firmado apés 3
plena assungéo pelo Banco Central das atividades de regulagdo prudencial e sis.
témica, surge uma nova interpretacdo para a matéria. Assim, ¢é feita, logo de
inicio, uma referéncia a competéncia da CVM para regulamentar os fundos de
investimento, delimitando de forma distinta (e indiretamente) a abrangéncia
do art. 2° IX, da Lei n° 6.385/1976, com a nova redacdo que lhe fora outorgada,
Antes mesmo das cldusulas entdo pactuadas, consta da consideragao de n®I que

a Lei 6,385, de 1976, atribui competéncia a CVM para editar normas, con-
ceder autorizaces e registros e supervisionar os contratos de derivati-
vos, independentemente dos ativos subjacentes, bem como as bolsas de
mercadorias e de futuros, as entidades de compensacéo e liquidacio de
operacdes com valores mobilidrios e quaisquer titulos ou contratos de in-
vestimento coletivo ofertados publicamente, entre os quais se incluem as
quotas de fundos de investimento financeiro, fundos de aplicacdo em quo-
tas de fundos de investimento e fundos de investimento no exterior,

As demais consideragodes, vale frisar, deixam claro que ao Banco Central
devem incumbir as competéncias para as quais ele vinha sendo direcionado.
O convénio em si versa, de modo geral, sobre as obrigagbes de prestacao de
informacbes mituas e de oitiva da autarquia eventualmente interessada em
determinados temas, estabelecendo um regime de cooperacao.

Como referido em especial na se¢ao 4.5.2, tal estrutura foi complemen-
tada com um esfor¢o de integracao da atuagdo e das praticas adotadas pelos
diversos reguladores, no dmbito do Coremec, érgio que, se ndo efetua uma
real unificagdo das atividades de regulacdo, deve militar por aquela integra-
¢do e por uma harmoniza¢io dos procedimentos, pressupondo a integragao
de fato existente entre os distintos mercados e as formas pelas quais os agen-
tes efetivamente se organizam para o desenvolvimento de suas atividades.

5.5. As transformacoes estruturais da regulacio financeira —

uma sintese

Fica reforcado, do anteriormente exposto, que a distribuicio de compe-
téncias para os reguladores financeiros no Brasil, hoje, passou a modelar-se
também, para seguir a classificagio de Goodhart et al (1998, p. 144) ja referida,
a partir de um critério “objetivo”, atento para o tipo de falha de mercado, ao
lado dos mais tradicionais critérios "institucional” e "funcional”.

Ainda que, a rigor, as competéncias dos diversos reguladores sejam
formalmente definidas com base em institui¢bes ou em mercados especificos,
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verifica-se que, cada vez mais, estes se especializam na tutela de determinados
interesses — ao BCB cabe sobretudo (mas nao exclusivamente) lidar com as ex-
ternalidades (objeto da regulagio sistémica e, em parte, da prudencial), 2 CVM,
incumbe a prote¢do dos investidores, quando se esteja tratando de instrumen-
tos negociaveis,* aos reguladores securitdrios e de previdéncia complementar,
cabe a protecio especializada dos consumidores daqueles tipos de produto.

Esse critério de diferenciacio das atividades dos reguladores, mais material
do que formal, encontra-se em consonancia com o debate e com as tendéncias in-
ternacionais sobre a matéria. Mais do que isso, ele incorpora a "racionalidade eco-
ndmica” da regulacio financeira. Ainda que a legislacao em vigor ndo entre em tais
mindcias, as categorias formais por ela definidas dao guarida a interpretacao. Fica
muito claro o distanciamento entre a realidade econdmica e o texto normativo.

Nio obstante, como se verificou, esta tendéncia ndo se impds no Brasil
de imediato, fruto da “naturalidade” que muitos atribuem a racionalidade eco-
ndémica. O processo mostrou-se mais complexo, incorporando peculiaridades
locais e atendendo a necessidades as mais distintas. Como analisado, a es-
trutura regulatéria do mercado financeiro nacional surge em condigdes muito
diversas daquelas hoje existentes. Foi necessario um longo caminho até que
ela assumisse as feicdes atuais que, ainda assim, trazem consigo, como sedi-
mentos, reflexos dos modelos anteriormente adotados.

Assim, o pais passou dos regimes dispersos — pouco técnicos e muito politi-
zados — vigentes durante o século XIX e metade do século XX, para um modelo,
iniciado com o golpe militar, em que as estruturas de mercado eram valorizadas
e tidas como instrumentos de desenvolvimento. E o momento do nascimento
do Sistema Financeiro Nacional, com uma mais clara defini¢do do papel das vé-
rias modalidades de intermedidrios e a criagio de reguladores especializados. Tal
modelo, inicialmente bastante técnico e coerente com o espirito entao vigente, foi
deturpado no correr da década de 1970, por motivos diversos, perdendo destaque
e credibilidade — a regulagio acabou por se tornar, naquele periodo e durante todos
os anos 1980, uma funcio secundéria ante o desafio de conter a inflagao.

Apenas com a estabilizacgio monetdria, em meado da década de 1990,
e com a correspondente integracio do pais na ordem financeira mundial,

% Devem-se excepcionar desta regra ndo apenas as relagbes bancdrias tipicas (os contratos bancarios
em geral, que nio se incorporam a instrumentos negocidveis), mas igualmente, nos termos do § 1edo
art. 2° da Lei n° 6.385/1976, “os titulos da divida pdblica..." e “os titulos cambiais de responsabilida-
de de instituicio financeira, exceto as debéntures”; excegbes estas justificadas pela natureza desses
instrumentos: os primeiros diretamente relacionados 4 implementacdo de politica monetdria e ao
provimento de liquidez do sistema bancério, e os demais também corporificando relagoes bancdrias.
Vale aqui lembrar uma vez mais que, nos termos de deciso recente da CVM, referida na se¢io 4.6.1,
conforme as condicbes de sua emissio e negociagio, mesmo as cédulas de crédito bancirio podem,
apesar da sua natureza, ser caracterizadas como valores mobilidrios.
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como "pais emergente”, em grande parte dependente de recursos externos,
tornou-se possivel (mais do que isso, tornou-se necessaria) a revalorizacio dag
estruturas regulatérias. Assim, a supra-referida “tecnicizagao” das préticas de
regulacdo financeira no Brasil, agora coerentes com o que se entende como 3
"racionalidade econémica” aplicdvel a matéria, apenas ocorreu no tdltimo de.
cénio. Embora as causas para tal ja fujam aos limites deste trabalho, pode-ge
ensaiar duas ordens de andlise, ndo necessariamente excludentes.

Primeiramente, é possivel afirmar que a nova situagdo, em que a moeds
volta a cumprir as suas fun¢des essenciais em razio da recém-obtida estabilidade
financeira (com a conseqiiente "remonetizagio” das relagbes econdmicas, para usar
uma expressao de Maia, 2003, p. 03), tornou "mais realista e estrutura econdmica
nacional" (Leite, 2004, p. 198), permitindo a instalagdo, no pais, de um padrao tipj-
co "de mercado”, até entdo inexistente (e mesmo impossivel).*° Neste processo, é
valorizada a dimensao mais técnica das atividades financeiras. Quanto a regulacio
de tais atividades, comegam a se impor, também, critérios mais rigorosos.

Nao se pode, porém, deixar de lado outros determinantes, mais profun-
dos, para a instalacdo deste novo padrio. Assim, h4 que se considerar também,
como mais de uma vez anteriormente referido, que a ado¢io daquelas novas
estruturas estd relacionada a forma de insercio do pais na economia global e
nas redes financeiras internacionais, cujo arcabougo se comecou a constituir
especialmente a partir da década de 1970. Os novos critérios de regulacio se
justificam ndo apenas pelo seu rigor e tecnicidade, mas também (e especial-
mente) por permitir aquela inser¢do. Neste sentido, eles tendem a ajudar a
garantir a continuidade dos fluxos financeiros para o pais e a prépria estabili-
dade monetdria. Apresenta-se aqui, ao lado da dimensio econémica, também
uma dimensao politica — a partir desse modelo de insercio (via finangas globa-
lizadas), o Brasil deveria encontrar um posto no cenario mundial.

Apenas com o reconhecimento desta dimensdo politica, torna-se pos-
sivel fugir as imposicdes e determinismos que se vem adotando atualmente,
quando do tratamento das "institui¢des” e da sua importancia. Tais "institui-
¢oes”, por mais amplo que seja o sentido outorgado ao termo, nio nascem
naturalmente das praticas econdmicas e tampouco determinam, por si, os re-
sultados do processo econdmico. Talvez, compreendidos seus determinantes,
também se possa reconhecer seu cardter instrumental, O presente trabalho
ndo procurou ir tdo longe. Porém, a identificagio da relacio entre as estruturas
de regulagdo e suas finalidades econdmicas, delimitando-se um nicleo técnico
das praticas regulatérias, pode permitir que se v4 além.

5 " -t . .

* Em uma linha bastante similar, o processo é descrito por Cortez (2004, p. 196 e ss.) como de recon-
quista da “...confianqa da sociedade na administra¢io da moeda pelo Governo, reconstruindo, assim,
as condicdes sociolégicas necessarias para a existéncia de uma ordem monetdria coesa”.
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Conclusoes

O presente trabalho propds, ante as limitagées do instrumental juridico
tradicional para a anélise da regulagio financeira, a identificacdo do conteddo
material desta regulacdo na atualidade, procurando discutir a matéria a partir
de uma perspectiva interdisciplinar. Tal analise partiu do debate sobre a racio-
nalidade econdmica da regulacio. Partiu também de uma descrigao, bastante
ampla, da l6gica dos processos inovativos e organizacionais, pelos quais sdo
criados os instrumentos financeiros e organizadas e desenvolvidas as ativida-
des do setor.

Verificou-se ao cabo que, em larga medida, a regulagdo financeira é uma
prética destinada a administracdo de riscos decorrentes das atividades desen-
volvidas no mercado financeiro e de capitais. Trata-se, evidentemente, de uma
evolucio das justificativas tradicionais da regulagio estatal, relacionadas as
chamadas falhas de mercado. Os riscos que se pretende administrar pela re-
gulacio estio relacionados, fundamentalmente, a duas daquelas falhas - as
assimetrias informacionais (que se refletem no plano das relagdes entre os
agentes) e as externalidades (que se refletem na dimensdo sistémica das ativi-
dades financeiras).

A regulacio se impde, assim, tanto para a protecao dos agentes contra
riscos em relacdo aos quais, de outra forma, eles ndo poderiam se proteger (e
cuja presenca tende a impedir o pleno desenvolvimento do mercado), quanto
para a protecdo de terceiros e da sociedade como um todo, que, em caso do
alastramento de uma crise ocorrida no sistema financeiro, seriam afetados.

Tal reconhecimento permite a identificacio das modalidades de regula-
cdo financeira hoje existentes e que, cada vez mais, vém determinando a ado-
cdo de estruturas regulatérias ao redor do mundo (estruturas que eram, antes,

relacionadas quase exclusivamente a processos histéricos locais). Assim, ha
que se falar em uma regulagdo sistémica (que geralmente incumbe aos bancos
centrais e se corporifica na criacio de uma "rede de prote¢do” para o mercado),
em uma regulacio de condutas (que também pode incumbir a outros regu-
ladores especializados, consistindo, fundamentalmente, em regras e procedi-
mentos negociais) e em uma regulagdo prudencial (que serve de suporte as




