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RESUMO

Esta Monografia analisa a importancia da autorregulacdo no mercado de capitais
brasileiro. Destaque serd dado a crise financeira internacional, conhecida como a crise do
subprime, principalmente no que toca a falta de regulacdo e autorregulacdo dos mercados

financeiros.

O tema central de investigacdo do presente trabalho é razdo para o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, o qual ocorreu muito em funcdo do papel ativo das
instituicGes autorreguladoras — bem como em funcdo do cenario macroecondmico mundial
favoravel que antecedeu a crise do subprime. Nesse sentido, o trabalho apresenta iniciativas
de tais instituicdes, as quais culminaram no desenvolvimento e formacdo de um mercado de
capitais com bases sélidos, fazendo com que o mercado financeiro brasileiro ndo fosse

duramente penalizado pela crise do subprime.



INTRODUCAO

Esta monografia propde um estudo sobre a autorregulacdo do mercado de capitais
brasileiro, evidenciando seus principais pontos, quais sejam, os tipos de autorregulacdo, 0s
beneficios que esta traz ao mercado, as criticas ao modelo, o seu papel frente as crises
econémicas, bem como seus principais avancos e desafios. Inicialmente, cabe destacar que
este trabalho dara énfase a autorregulacéo de base voluntaria, que ocorre como consequéncia
da iniciativa dos proprios participantes do mercado de autorregularem formalmente sua
atuacdo no mercado. Ademais, o trabalho apresentado também propfe a analise a crise
financeira internacional, conhecida como a crise do subprime, principalmente no que toca a

falta de regulacéo e autorregulacdo dos mercados financeiros

O futuro da autorregulacdo do mercado de capitais tem sido tema de destaque no
mercado financeiro, tendo em vista seus avancos nos Ultimos anos, principalmente no que se
refere a possibilidade de interagir com o érgéo regulador, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”). Nesse contexto, cabe lembrar da Instrucdo CVM n° 471, de 08 de agosto de 2008,
que regula o procedimento simplificado para registro de ofertas publicas de distribui¢do de
valores mobiliarios, bem como os convénios a serem celebrados com as entidades
autorreguladoras para permitir que conduzam as analises prévias relativas ao procedimento
simplificado, culminando na celebracdo de convénio entre a CVM e a ANBIMA — Associagédo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“ANBIMA”) — permitindo
que esta Ultima realize analises prévias dos pedidos de registros de ofertas publicas de alguns
valores mobiliarios com o objetivo de reduzir o prazo para a obtencdo do registro das ofertas
publicas na CVM.

Outro avanco importante no campo da autorregulacédo brasileira € a Instrugdo CVM n°
483, em vigor a partir de 01 de outubro de 2010, que altera a regulamentacdo da atividade de
analista de valores mobiliarios, delegando a Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”) o processo de certificacdo e supervisdo da
atividade supracitada. De acordo com a Instrucdo, o foco da atividade de autorregulacéo da

APIMEC sera a garantia de independéncia de opinido, a transparéncia de situacao de conflitos



de interesse e a simetria de acesso & informac#o.*

Esses avancos da autorregulagdo, juntamente com iniciativas de outras entidades
autorreguladoras, tais como a criagdo do Novo Mercado, pela BM&FBOVESPA, a
elaboracdo, pela Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (“ABRASCA”), do Cddigo
de Autorregulacdo e Boas Praticas das Companhias Abertas, entre outras iniciativas,
contribuiram para formacdo de um mercado de capitais com bases sdlidas. Como
conseqiiéncia, o Brasil tem sido apontado como um dos paises que melhor enfrentou a crise

do subprime, muito em funcdo da qualidade da regulacéo e autorregulacéo dos seus mercados.

O presente trabalho levanta, principalmente, os seguintes questionamentos: (i) A
autorregulacdo do mercado de capitais funciona no Brasil? (ii) Quais os beneficios da
autorreguladoras? (iii) As entidades autorreguladoras tém a capacidade de controlar e/ ou
afetar o comportamento dos agentes financeiros em pré dos interesses de seus proprios
associados? (iv) Qual foi o papel da regulacdo e autorregulacao frente a crise do subprime?

O primeiro capitulo do trabalho aborda a definicdo de mercado de capitais, do ponto
de vista de diversos autores, bem como a definicdo do tema regulacdo, e apresenta 0s

principais pontos sobre a regulacdo do mercado de capitais e o regulador estatal brasileiro.

No segundo capitulo inicia-se a discussao sobre a autorregulacdo, apresentando-se a
sua definicdo, os tipos de autorregulacdo existentes, seus beneficios ao mercado e as criticas

aos modelos.

Finalmente, o terceiro capitulo aborda a crise do subprime, bem como seus efeitos no
mercado de capitais brasileiro. Neste capitulo também ser& apresentado a evolucdo desse
mercado e as iniciativas de algumas entidades autorreguladoras, as quais corroboraram para o

seu desenvolvimento.

1 Palavra da Presidéncia — APIMEC. A integra do pronunciamento esta disponivel em:
<http://www.apimec.com.br>.



http://www.apimec.com.br/

CAPITULO |

A REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

1.1. Definigdes sobre o mercado de capitais

De acordo com Fabozzi e Ferri? (1998 apud YAZBEK, 2008, p. 125), o mercado
financeiro e de capitais pode ser definido como “aquele em que sd0 negociados instrumentos
financeiros ou em que se estabelecem relacGes de contetdo financeiro, visando, fundamental
mas ndo exclusivamente, dois fins nem sempre concomitantes: a reparticdo de riscos e 0

financiamento das atividades econdmicas”.

Yazbek (2008) ressalta que o mercado financeiro deve ser compreendido a partir de
sua cisdo em duas espécies, quais sejam, o mercado de crédito e o mercado de capitais. Esse
primeiro pode ser compreendido como aquele em que a canalizacdo de recursos é realizada a
partir de um agente que se coloca entre o investidor e o beneficiario do investimento, o
intermediario financeiro — papel comumente exercido pelos bancos, que captam valores e

depois 0s repassam a terceiros.

Ja no mercado de capitais a relagdo entre o “emprestador” e o seu beneficiario ocorre
diretamente, sem a intermediacdo de qualquer agente financeiro, a partir da emissdo de
obrigagdes diretas — tais como acles, debéntures ou outros valores mobiliarios — adquiridas

pelos “emprestadores”.

Para Eizirik (2008), diferente do que acontece no mercado de crédito:

No mercado de capitais, a mobilizacdo da poupanca ¢ realizada diretamente entre a
unidade econdmica deficitaria — a entidade emissora — e a unidade econdmica
superavitaria — o investidor. Inexiste, no caso, intermediacdo financeira, pois 0s
recursos fluem diretamente dos adquirentes dos valores mobiliarios para as

empresas.

2 FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco e FERRI, Michael G.. Foundations of Financial Markets and
Institutions. New Jersey: Prentice Hall, 1998.



Cabe ressaltar que a figura do intermediador financeiro existente no mercado de
capitais se da na forma do Coordenador Lider das ofertas publicas de titulos e valores
mobiliarios, no entanto tais intermediarios apenas prestam servigos de aproximacao,

representacdo ou liquidacédo de operacgdes para seus clientes.

Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2010) definem o mercado de capitais como:

O conjunto de operacdes com valores mobiliarios, ou seja, acdes, debéntures, notas
promissdrias (commercial papers), bonus, opgdes e compromissos securitizados.
Essas operagdes se realizam predominantemente em bolsas e mercados de balcdo
organizados, sendo que os principais participantes sdo, de um lado os chamados
investidores institucionais (fundos de investimento, de previdéncia e seguradoras),
os investidores de varejo (pessoas fisicas e juridicas) e os investidores nao
residentes, e do outro lado os emissores de valores mobiliarios. Os intermediarios
s80 0s bancos de investimento, bancos multiplos com carteira de investimento, as

corretoras e as distribuidoras de valores mobiliarios.

Assim, as operagdes realizadas no mercado de valores mobilidrios — outra
denominacdo do mercado de capitais — podem sem caracterizadas como operagdes de
“desintermediac¢do bancaria”, tendo em vista que as mesmas nao sao realizadas por bancos

comerciais (idem, ibidem).

Yazbek (2008) define como funcdo basica do sistema financeiro a canalizacdo de
recursos gque possam vir a viabilizar as atividades produtivas, ou seja, a transformacéo de

poupanca em investimento. Eizirik (2008) complementa Yazbek com o seguinte ponto:

A funcdo econbmica essencial do mercado de capitais é a de permitir as empresas,
mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a captacao de recursos ndo
exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para

alongar o financiamento de suas dividas.

Mello® (1979 apud EIZIRIK, 2008) também destaca outras funcdes relevantes do

mercado de capitais, tais como:

3 MELLO, Pedro C. Mercado de capitais e desenvolvimento econdmico. (Cap. Il). In: CASTRO, Hélio Oliveira
Portocarrero (Org.). Introducdo ao mercado de capitais. Rio de Janeiro: IBEMEC, 1979.



o conciliacdo do interesse do poupador de oferecer recursos a curto prazo com a
necessidade da empresa, emissora do valor mobiliario, de obter recursos de

médio e longo prazo;

o transformacdo do somatorio de pequenos e médios montantes de capital que,
quando da subscricdo dos valores mobiliarios, transformam-se em grandes

montantes de capital;
o transformac&o da natureza dos riscos — dilui¢éo de altos riscos individuais;

o maior agilidade na transferéncia de recursos, jA que os valores mobiliarios

podem circular entre as massas; e

o obtencédo de informacdo homogénea quanto a oferta e demanda de recursos.

Finalmente, para Lameira (2001), o mercado de capitais € aquele onde sdo realizadas
operacdes de longo prazo, ou prazo indeterminado, destinadas ao financiamento das

atividades das empresas.

1.2. Definicao, principios e objetivos da regulacdo do mercado de capitais

Segundo Eizirik (2008), regular determinada atividade significa estabelecer limites a
atuacdo dos agentes econdmicos, que nao existem quando o mercado é completamente livre.
Para o autor, a regulacdo de determinado mercado ocorre com base no seguinte tripé: (i)
elaboracdo de normas legais ou regulatorias; (ii) registro e fiscalizagdo das entidades

reguladas; e (iii) aplicacdo das normas, podendo resultar em san¢Ges administrativas.

Yazbek (2008) define regulacéo da seguinte forma:

A expressdo regulacdo engloba atividades estatais que vdo da criagdo de normas,
passando pela sua implementacdo por meio de determinados atos administrativos e
pela fiscalizagdo do seu cumprimento, até a punigdo dos infratores. O regulador

exerce um poder executivo, um poder normativo e poder para judicial (p.184).



Em resumo, o termo regulacdo pode ser definido como um conjunto de regras que se
sustentam no poder de coercdo do estado, as quais delimitam as acOGes dos agentes de

determinado mercado.

O objetivo fundamental da regulacdo do mercado de capitais €, sem duvida, a protecdo
do investidor, principal agente desse mercado, tendo em vista que ele aplica seus recursos
financeiros em valores mobiliarios emitidos e negociados no mercado. Para Eizirik (2008), a
busca pela eficiéncia também é um dos principais objetivos da regulacdo. Ndo obstante, o
autor destaca que os objetivos econdmicos da regulacdo devem ser a promocdo de maior

eficiéncia;

o na determinacdo da cotacdo dos valores mobiliarios — quanto mais rapida a
capacidade de reacdo das cotagdes as novas informacBes, mais eficiente o

mercado;

o na alocacao de recursos — com base nas informacdes disponiveis, os investidores

aplicam seu dinheiro nas companhias mais rentaveis; e

o nas operagdes entre investidores — reduzindo os custos incorridos na realizagéo

dos negacios.

Também é objetivo da regulacdo evitar a concentragdo de poder econdmico, que
acarreta a diminuicdo da competicdo, causando imperfeicbes no mercado, bem como evitar
conflitos de interesse entre os intermediarios financeiros e 0s acionistas controladores e

administradores das companhias emissoras dos valores mobiliarios (idem, ibidem).

Para Goodhart* (1997 apud YAZBEK, 2008, p. 188), a regulacéo financeira tem as
mesmas finalidades da regulacdo de outras atividades econémicas, s6 que esta € marcada por
algumas peculiaridades. Sob essa Otica, 0 autor aponta trés objetivos para a regulacéo

financeira:

4 GOODHART, Charles A. E. Some Regulatory Concerns. In. GOODHART, Charles A. E (ed.). The
Emerging Framework of Financial Regulation. Central Banking Publications, London, 1997.



i. 0 controle das posicdes de poder no mercado (das situagcGes de monopolio ou de

oligopolio, entre outras distorcdes);

ii. o controle e administracdo das externalidades que podem decorrer das atividades

financeiras (risco de contagio e outras questdes de ordem sistémica); e

iii. a protecdo dos clientes, dada a assimetria informacional caracteristica de sua

relagdo com as instituicGes por intermédio das quais operam.

No que se refere a assimetria informacional entre os agentes do mercado, Calado
(2009) complementa a idéia de Goodhart evidenciando o papel da regula¢do no incentivo a
transparéncia das informacdes, de forma que todos os participantes do mercado possuam um

nivel de informagdo homogéneo.

1.3. A regulacdo do mercado de capitais brasileiro °

No Brasil, a Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976 (“Lei n® 6.385/76”) e a Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Acgdes”) disciplinam o
funcionamento do mercado de capitais, bem como a atuacdo de seus participantes, quais
sejam, as companhias abertas, os intermediarios financeiros, os investidores, além de outros

agentes que atuam no mercado.

A CVM ¢ a instituicdo responsavel por regular e fiscalizar o mercado de capitais
brasileiro. Criada pela Lei n° 6.385/76, a CVM é uma autarquia em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio proprio. De acordo com a
lei que a criou, a CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagdo dos
diversos integrantes do mercado, ou seja, seu poder normatizador abrange todas as matérias
referentes ao mercado de capitais. Assim, de acordo com a Lei n° 6.385/76, cabe a CVM

disciplinar as seguintes matérias:

5 Informacg@es extraidas do website da CVM: <www.cvm.gov.br>


http://www.cvm.gov.br/

0 registro de companhias abertas;
o registro de distribuicGes de valores mobiliarios;

0 credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras de

valores mobiliarios;

a organizacao, o funcionamento e as operagdes das bolsas de valores;

a negociacao e intermedia¢do no mercado de valores mobiliarios;

a administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

a suspensao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizaces; e

a suspensdo de emissdo, distribuicdo ou negociacdo de determinado valor

mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores.

Ainda de acordo com a Lei n° 6.385/76, a CVM tem como objetivos:

assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e balcéo;

proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de

administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios

negociados no mercado;

assegurar 0 acesso do publico a informagdes sobre valores mobilidrios

negociados e as companhias que os tenham emitido;

assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios;
estimular a formacao de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios; e

promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes
e estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social das

companhias abertas.



Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2010) apresentam detalhamento das estruturas de

regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro, conforme figura 1 abaixo:

Figura 1 — Estrutura da Regulamentacéo do Mercado de Capitais Brasileiro
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Fonte: Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2010, Figura 2.1)

Finalmente, os autores destacam que algumas atividades realizadas no ambito do
mercado de capitais, bem como alguns grupos especificos de investidores, também séo
reguladas (i) pelo Banco Central — regula os investidores ndo residentes no pais; (ii) pela
PREVIC (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar) — regula as entidades de
previdéncia fechadas; (iii) pela SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados) — regula as
entidades de previdéncia abertas, seguradoras e sociedades de capitalizagdo; e, finalmente,

(iv) pela Receita Federal do Brasil, que fiscaliza a tributacdo das operacdes.



1.4. O férum internacional dos reguladores do mercado de capitais — 10SCO °

Em 1983 a CVM fundou a Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores
(“IOSCQ”), principal férum internacional para as autoridades reguladoras dos mercados de

valores mobiliarios e de futuros.

Em seus primdrdios a IOSCO tinha &mbito interamericano, mas atualmente conta mais
de 130 membros em 80 paises, 0s quais sdo responsaveis pela quase totalidade da
capitalizacdo do mercado de valores mobiliarios mundial. Seus principais objetivos
consistem: (i) na promoc¢do de altos padrdes de regulacdo, adequados a manutencdo de
mercados seguros, eficientes e equitativos; (ii) no intercambio de informacdes e experiéncias
necessarias ao desenvolvimento de mercados domésticos; (iii) na unido de esforcos para
estabelecer padrdes internacionais de contabilidade e auditoria e um eficaz sistema de
supervisdo das transagOes internacionais nos mercados de capitais; e (iv) em garantir a

aplicacdo das normas, bem como na punicéo de seus infratores.

Finalmente, cabe ressaltar que a IOSCO, por meio de suas resolugdes, busca
harmonizar padrdes regulatdrios e estabelecer padrdes para incentivar o cumprimento as leis

nas diferentes nacoes.

1.5. Concluséo — Regulacéo

O mercado financeiro e de capitais é, mais do que qualquer mercado, regido por
relagbes de confianca entre os seus participantes, as quais sdo fundamentais para o
desenvolvimento desse mercado. Nesse sentido, o regulador estatal tem papel de extrema

importancia na regulamentacdo e normatizacéo dessas relagdes.

Outro aspecto relevante da regulagdo do mercado de valores mobiliarios € a simetria
de informacGes entre todos os que atuam nesse mercado. Dessa forma, o regulador deve
buscar constantemente que todos 0s niveis de investidores recebam tratamento equitativo,

principalmente no que tange o investidor individual.

6 Informacdes extraidas do website da CVM: <www.cvm.gov.br>


http://www.cvm.gov.br/

No Brasil, a CVM é o 6rgdo responsavel pela regulacdo do mercado de capitais. Entre
as suas competéncias destacam-se a regulamentacdo e fiscalizacéo das atividades dos agentes
intermediarios, das bolsas, bem como das companhias abertas. No cenario internacional — em
linha com os principios do regulador brasileiro — a IOSCO acredita que a regulacdo de valores
mobiliarios deve ser baseada na protecdo dos investidores, na reducdo do risco sistémico, bem

como em mercados eficientes e transparentes.



CAPITULO I

AAUTORREGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

2.1. Definicéo e origens da autorregulagdo

De acordo com Trindade e Santos (2009), a palavra autorregulacdo pode ser usada em
trés diferentes sentidos. O primeiro sentido estd ligado a livre iniciativa, sendo

predominantemente econémico, ou seja:

Corresponderia a suposta caracteristica dos mercados, de sempre alocar 0s recursos
da maneira mais eficiente. Dessa caracteristica decorreria a necessidade de se
garantir liberdade as instituicdes de mercado, que se disciplinariam por conta

prépria, independentemente de qualquer interferéncia estatal (p. 8).

O segundo sentido pode ser chamado de autorregulacdo de base voluntaria e ocorre
como conseqléncia da iniciativa dos proprios participantes do mercado de autorregularem
formalmente sua atuacdo no mercado. Para Calado (2009), esse sentido da autorregulacédo
também pode ser chamado de “regulacdo complementar”, j4 que a entidade autorreguladora

surge para apoiar as iniciativas do governo.

O terceiro e Gltimo sentido destacado por Trindade e Santos (2009) para a expressao
autorregulacéo relaciona-se a regulacdo imposta pelo regulador estatal, que também pode ser
chamado de autorregulagdo de base legal, “por meio da qual o 6rgdo regulador atribui ao
julgamento e a discricionariedade das proprias instituicbes reguladas o poder, e o 6nus, de

efetuar a supervisao e prevenir violagdes as normas legais” (p. 8).

Yazbek (2008) caracteriza a autorregulagdo em trés aspectos. A primeira caracteristica
destacada ¢ a de que a autorregulagdo ¢ a regulacdo “artificial” da atividade econdmica, ja
que, mesmo sendo imposta pelos proprios participantes do mercado, ela nasce de uma
imposicao e nao de “forcas equilibradoras” do mercado. A segunda caracteristica reside no
fato da autorregulacdo ser consequéncia da organizacdo de agentes que tem por objetivo a

imposicao de regras e procedimentos a seus associados, ou seja, “ela ndo nasce do conjunto



de operacdes, mas de uma estrutura que se destaca daquelas operagdes e dos agentes que as
realizam e que, sobre ele, devera atuar”. O terceiro aspecto destacado pelo autor decorre do

“carater extra-estatal” da autorregulacdo, que ¢ desenvolvida por organismos privados (p.

211).

Oliveira Filho (2007) complementa a idéia de Yazbek informando que, apesar de
serem organizacdes privadas, as entidades autorreguladoras possuem 0s mesmo principios que
norteiam os reguladores estatais, quais sejam: (i) a preservacdo da integridade do mercado

(transparente e eficiente); (ii) reducéo do risco sistémico; e (iii) protecdo aos investidores.

No que se refere as formas de atuagdo da autorregulacdo o autor destaca:

No mercado de capitais, a autorregulacdo assume varias formas e depende do grau
de desenvolvimento das institui¢fes publicas e privadas, do tamanho do mercado, da
tradi¢do do sistema juridico, do grau de sofisticacdo dos participantes, dos aspectos
regionais e do nivel de independéncia do regulador. Pode atuar de forma
complementar a regulagdo instituida, disseminando e referendando decisdes tomadas
na esfera publica, e de maneira independente, por intermédio de proposi¢des que
antecipam mudancgas e discutem altera¢Oes estruturais na legislacdo (idem, ibidem,
p. 266-267).

A ANBIMA, criada em outubro de 2009 como resultado da unido da ANBID —
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (“ANBID”) com a ANDIMA — Associagédo
Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro, define autorregulagcdo como um conjunto de
normas e procedimentos de supervisao criado por entidades privadas para fazer cumprir
praticas equitativas de mercado e manter padrdes éticos nas operacbes, bem como o
complemento, ou em alguns casos, a substituicdo do agente regulador por uma iniciativa dos

préprios participantes do mercado.’

Em maio de 2000, a IOSCO — conforme destacado no capitulo anterior, organismo de
grande importancia no mercado de capitais internacional — realizou um estudo sobre a eficacia
da autorregulacéo, o qual resultou na elaboracdo de um documento onde foram estabelecidos
0S principios gerais para a autorregulacdo, bem como que apresentou como conclusdo a

recomendacdo da 1I0SCO para a utilizagdo de organizagdes autorreguladoras — Model for

7 Informac@es disponiveis em: <http://www.anbid.com.br>
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Effective Regulation 8. O estudo relata que a autorregulacéo, que combina interesses privados
sob a supervisdo publica, é uma eficaz e eficiente forma de regulacdo para o complexo e
dindmico mercado financeiro. Assim, as organizacfes autorreguladoras possuem autoridade
para criar, modificar, implementar e fazer cumprir as regras de conduta no que diz respeito as
entidades sujeitas a sua jurisdicdo, bem como para resolver conflitos através de arbitragem ou

outros meios.

A 10SCO também levanta o ponto que a autorregulacdo se difere de pais para pais,
principalmente levando-se em consideracdo seu grau de desenvolvimento, e afirma que
sempre que seu papel é significativo sabe-se que isso é consequiéncia de uma longa histdria de
comportamento responsavel das organiza¢es autorreguladoras, sempre sob a supervisédo dos

reguladores oficiais.’

No que se refere a origem da autorregulacao, Yazbek (2008) destaca que ela ndo esta
relacionada a uma suposta “desestatiza¢ao”, mas sim a necessidade natural das associagoes,
por si s6, de organizarem as atividades de seus associados, “neste sentido, a autorregulagdo ¢
fruto, inicialmente, da prépria atividade associativa e da cria¢do de instancias administrativas

e diferenciadas nas entidades coletivas” (idem, ibidem, p. 212).

O autor ressalta que a autorregulacdo € o resultado da institucionalizacdo de relaces
antes meramente contratuais. Por esse motivo, em varias jurisdicdes em todo o mundo, a

autorregulacdo ja existia antes da regulamentacéo estatal ou legal.

Pode-se citar como exemplo a elaboracdo da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003 (“Instrug¢do CVM n° 400”), que dispde sobre as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, ja que a mesma incorporou muitas praticas estabelecidas
Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para as Ofertas Publicas de Distribuicdo

e Aquisicao de Valores Mobiliarios, criado em 1998.

2.2. Tipos de autorregulacéo

De acordo com Trindade e Santos (2009), do ponto de vista de sua origem, existem

dois tipos de autorregulagéo:

8 Model for Effective Regulation, maio de 2000, disponivel para consulta em: <www.i0sco.org>
9 Model for Effective Regulation, maio de 2000, disponivel para consulta em: <www.i0sco.org>



A de base voluntéria (autorregulacdo voluntaria ou privada) e a que se exerce por
imposicdo legal (autorregulacdo de base legal ou publica). Essa distincdo é
. . . .10 .
explicada, mais uma vez, por Vital Moreira™, para quem a autorregulacdo é privada
(ou de base voluntaria) quando os agentes a ela se submetem voluntariamente, por
vinculo contratual normalmente manifestado pela adesdo a uma determinada
organizacdo, cuja autoridade supervisora passa a ser reconhecida. Ja na
autorregulacdo publica (ou de base-legal) a submissdo do participante é coativa,

sendo objeto de sancéo estatal (p.11).

Para Yazbek (2008), a principal forma de autorregulagdo no mercado financeiro é
aquela exercida pelas bolsas de valores, tendo em vista a necessidade de protecdo de
mecanismos de formacao de precos e a atividade de administracdo de sistemas de negociagédo
por elas desenvolvida. No Brasil, as atividades de autorregulagdo em mercado de bolsa e
balcdo sdo fundamentadas nos artigos 8°, § 1°, e 17, paréagrafo unico, da Lei 6.385/76:

Art. 8°, §1° O disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de
Valores, das Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacao e
liquidagdo com relacdo aos seus membros e aos valores mobiliarios nelas

negociados.
e

Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do
mercado de balcdo organizado e as entidades de compensacdo e liquidacio de
operagBes com valores mobilidrios terdo autonomia administrativa, financeira e

patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Gnico. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as
entidades do mercado de balcdo organizado e as entidades de compensagdo e
liquidagdo de operacdes com valores mobiliarios incumbe, como érgédos auxiliares
da Comissdo de Valores Mobilidrios, fiscalizar os respectivos membros e as

operagdes com valores mobiliarios nelas realizadas.

A CVM, por meio da Instrucdo n° 461, de 23 de outubro de 2007, reconhece

10 MOREIRA, Vital. Auto-Regulacéo Profissional e Administracdo Publica. Coimbra: Almedina, 1997.



autorregulacdo de base legal referente as bolsas de valores em diversas passagens da
Instrucdo, e, mais especificamente, em seu artigo 36, atribui aos 6rgdos autorreguladores as
seguintes fungdes “fiscalizacdo e supervisdo das operagdes cursadas nos mercados
organizados de valores mobiliarios que estejam sob sua responsabilidade, das pessoas
autorizadas a neles operar, bem como das atividades de organizacdo e acompanhamento de

mercado desenvolvidas pela propria entidade administradora”.

Cabe ressaltar que, no Brasil, a autorregulacdo exercida pelas bolsas de valores € a
Unica em que o dever de autorregular uma atividade decorre de lei em sentido formal,
emanada do Congresso Nacional (TRINDADE e SANTQOS, 2009, pg. 29)

No tocante da autorregulacdo voluntéria, desenvolveram-se duas vertentes:

A primeira delas se deu na prépria Bolsa de Valores de S&o Paulo (hoje
BM&FBOVESPA S.A.), com a criagdo, em 2000, do Novo Mercado. Embora as
regras de listagem sejam obrigatdrias para as bolsas, 0 modelo de autorregulacéo do
Novo Mercado envolveu uma sofisticada constru¢do visando a intervencgBes nas
estruturas de governanca minimas das empresas listadas, superiores aos requisitos
impostos pela lei, com resultados extremamente expressivos. Nao se trata, no caso,
de meras recomendagdes (soft law) (idem, ibidem, p. 31-32).

Ja a segunda forma de autoregulacdo voluntaria “desenvolveu-se paulatinamente, com
a sucessiva edicdo de normas e a sofisticacdo do modelo de fiscalizacdo, pela Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID' (idem, ibidem, p. 32). As normas e
procedimentos dispostos nos Cédigos de Regulacdo e Supervisdo de Mercados da ANBIMA®
aplicam-se apenas a seus associados, os quais aderem voluntariamente a associacdo e ao

cumprimento de normas instituidas nos Cadigos.

Para Calado (2009), os cédigos de autorregulacdo tornam-se mais abrangentes quando

seus preceitos sdo adotados pelo legislador, que estende a obrigatoriedade em cumpri-las néo

11 Antiga denominacdo da ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais, criada em outubro de 2009 como resultado da unido da ANBID — Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento com a ANDIMA — Associagdo Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro.

12 Atualmente a ANBIMA possui sete Cddigos de Regulacdo e Melhores Préaticas, quais sejam: (i) para as
Ofertas Publicas de Distribuicdo e Aquisicao de Valores Mobiliarios; (ii) para a Atividade de Private Banking no
Mercado Doméstico; (iii) para os Servicos Qualificados ao Mercado de Capitais; (iv) para os Fundos de
Investimento; (v) para as Atividades Conveniadas; (vi) para os Programa de Certificacdo Continuada; bem como
o0 (vii) Codigo ANBIMA dos Processos de Regulagdo e Melhores Préticas.



apenas aos associados ou aderentes aos codigos. Cabe ressaltar que se entende como
“associada” a institui¢do que adere a todos os Cddigos de Regulagdo e Melhores Praticas da

Associagdo, e como “aderente” aquela que adere a um cdodigo especifico.

Dessa forma, assim como citado anteriormente, faz-se referéncia a Instrucdo CVM n°
400, que incorporou muitos preceitos estabelecidos no Cddigo de Ofertas Publicas da
ANBIMA, lancado em 1998. Para Oliveira Filho (2007) “os codigos e conselhos da de
autorregulacéo, por exemplo, tém permitido explicitar a contribuicdo da ANBID tanto na
melhoria do nivel de transparéncia no mercado, quanto para a adesdo pelo regulador de

propostas que modernizem a legislagdo em vigor” (p. 230).

A tabela abaixo confirma a contribuicdo da ANBIMA no desenvolvimento dos
participantes do mercado de capitais brasileiro, bem como para a maior transparéncia e
melhoria das informac@es prestadas aos investidores. Assim, desde o langamento do Cddigo
de Regulacdo e Melhores Préticas para as Ofertas Publicas, em 1998, foram analisados 827

ofertas, conforme demonstrado na tabela a abaixo.

Tabela 1 — Codigo de Ofertas Publicas — 1998 a set/2010

MN* Instituicdes Participantes 332
MN® Ofertas Registradas 827
Montante Financeiro (RS Milhdes) 625 815

Fonte: ANBIMA — Supervisdo de Mercados

Finalmente, Trindade e Santos (2009) também tratam do éxito da autorregulacdo

voluntaria da ANBIMA na imposicao de normas e condutas a seus associados:

O fato de os Cddigos ndo se ampararem nem em lei, nem em regulamentacéo
instituidora, significa que sua edicdo s6 € possivel quando ha razodvel grau de
consenso, entre os que vao ser afetados, a respeito dos assuntos tratados nos
documentos que serdo editados. Mas, uma vez editados, o nivel de cumprimento das
normas é muito alto, e o de aceitacdo das punic¢des sofridas também, sem precedente

de recurso ao judiciario para discussdo das penalidades (p. 34).

¥ Boletim ANBIMA — Supervisio de Mercados, ano IV, n° 7, set/2010. Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/publicacoes/args/bol-sm_007.pdf >.



http://www.anbima.com.br/publicacoes/arqs/bol-sm_007.pdf

Essa questdo da maior aceitabilidade das normas impostas pelas entidades

autorreguladoras sera tratada na sessao abaixo.

2.3. Vantagens e riscos da autorregulacéo privada

Uma das principais vantagens da autorregulacdo privada em relacdo a regulacéo
estatal, destacada por Oliveira Filho (2007), é a sua posicdo privilegiada para captar e
responder as mudancas e novidades do mercado, adequando rapidamente suas normas e

procedimentos ao dindmico mercado de capitais.

Calado (2009) também destaca que quando uma organizagdo autorreguladora obtém a
adesdo dos participantes do mercado em que atua, ela fica mais proxima das atividades que ira
regular, e, como conseqiéncia, passa a dispor de maior sensibilidade para avaliar e normatizar

tais atividades. Trindade e Santos (2009) complementam Calado:

Os autorregulados teriam, em tese, melhor conhecimento técnico e prético para
produzir normas de melhor qualidade em resposta as situacdes de mercado, pelo
conhecimento das irregularidades de ocorréncia mais provavel, possibilitando uma

atuacdo mais eficaz e célere (p. 13).

Outra vantagem também destacada pelos autores é a maior aceitabilidade das normas e
procedimentos impostos pelas entidades autorreguladoras, aos seus associados, em
comparagdo com as regras emanadas pelo regulador governamental. Os autores destacam que
iSso ocorre porque, ao estarem envolvidos na criacdo de tais normativos, 0s participantes
sentem-se moralmente obrigados a observa-los, o que nos leva a outra vantagem da
autorregulacdo, que é a reducdo dos custos com fiscalizacdo do cumprimento das regras.
Sobre o0 assunto, Yazbek (2008) complementa destacando que os custos da autorregulacdo séo

arcados apenas pelos interessados, ou seja, seus associados.

Com relagdo aos riscos associados & autorregulacdo privada, pode-se citar o risco de

conflito de interesses, j& que a entidade autorreguladora ndo é independente em relacdo a



matéria em discussdo, podendo influenciar ou tomar decisdes motivadas pelos interesses dos

seus associados:

Ha que se considerar a maior possibilidade de ocorréncia de conflito de interesse nas
estruturas autorregulatérias, dada a maior integracdo entre regulador e agentes
regulados. Estes conflitos, alids, é que justificam na pratica a criacdo de subdivisGes
administrativas e mecanismos de controle interno nos o6rgdos autorreguladores,
assim como a integracdo entre as atividades destes e dos reguladores estatais
(YAZBEK, 2008, p. 212)

Nesse contexto, Oliveira Filho (2007) cita que as atividades das organizacdes
autorreguladoras devem ser devidamente monitoradas pelo regulador estatal, tendo em vista
que a autorregulacdo s6 sera eficaz se o regulador for capaz de impor limites a tais
organizagdes. O autor também cita a questdo do risco de conflito de interesses associado ao
processo de desmutualizagdo, “nos quais essas entidades deixam de ser cooperadas que nédo

visam lucro e passam a ser preocupar com a geracdo de resultados” (p. 228)

Como exemplo, cita-se o caso do processo de desmutualizacdo das bolsas de valores
brasileiras. No final de 2007, ocorreu a integracdo da Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), sociedades fechadas e sem fins
lucrativos que se transformaram em uma sociedade por acdes, a BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro.

Trindade e Santos (2009) também destacam:

Tanto o conflito de interesses de certos membros de uma categoria, como o
corporativismo de toda a classe, podem levar, e freqlientemente levam, a diminuigao
do grau de exigéncia ou a ndo aplicacdo de san¢Ges em situagfes em que elas seriam
devidas (p. 14).

Finalmente, Calado (2009) destaca o risco associado a existéncia de supervisores mais
interessados na obtencdo de ganhos pessoais do que em resolver as falhas do mercado. Outra
desvantagem da autorregulagdo, citada pelo autor, ¢ a “armadilha da autorregulacdo”, que
ocorre quando a organizacdo autorreguladora estabelece barreiras a entrada de outros

participantes no mercado.



2.4. Concluséo — Autorregulagdo

Apos a definicdo sobre o conceito de autorregulacdo, bem como da exposicdo de
seus riscos e beneficios, cabe ressaltar que a autorregulacdo nao substitui a regulacdo estatal,
mas sim busca atuar de forma complementar a mesma. Ademais, conforme ja citado
anteriormente, a eficacia da autorregulacdo estd diretamente ligada a qualidade das entidades
autorreguladoras. No Brasil, destacam-se entidades com a ANBIMA e a BM&FBOVESPA
que vém contribuindo em grande escala para o desenvolvimento do mercado de capitais nos

ultimos anos, principalmente com a introducao de novos padrbes de qualidade no mercado.

No que tange o assunto, cabe destacar a edicdo da Instrucdo CVM n° 471, de 08 de
agosto de 2008, que institui o procedimento simplificado para registro de ofertas publicas de
determinados valores mobiliarios, bem como os convénios a serem celebrados com as
entidades autorreguladoras, para permitir que essas conduzam as andlises prévias relativas ao
procedimento simplificado. Nesse contexto, em 20 de agosto de 2008 a CVM e a ANBIMA
celebraram o convénio que permite a ANBIMA realizar analises prévias dos pedidos de
registros de ofertas publicas de debéntures, notas promissoérias e acdes subsequentes (follow-
on), com o objetivo de reduzir o prazo para a obtencdo do registro das ofertas publicas na
CVM.

Finalmente, as entidades autorreguladoras também vém contribuindo para um maior
nivel de informacdo e transparéncia nas operacdes do mercado de capitais, reduzindo as

incertezas e, como conseqiiéncia, contribuindo para o aumento do nimero de investidores.



CAPITULO 11l

AUTORREGULACAO - AEXPERIENCIA NACIONAL FRENTE A CRISE
SISTEMICA OCORRIDA ENTRE 2008 E 2009

3.1. Crises econdmicas

Chesnais (2001) relata que a historia da mundializacdo financeira é marcada por uma
sucesséo de crises financeiras cujos efeitos econdmicos e sociais vem se agravando com 0
passar do tempo. Para Krugman (2009), as recessdes devem ser entendidas como fenémenos
muito especificos, isso porque, em momentos de crise econdmica, a oferta é abundante
enquanto a demanda se torna escassa. O autor ressalta que nessas ocasides “ha trabalhadores
dispostos, mas ndo empregos suficientes; fabricas em perfeitas condi¢Ges, sem encomendas

em niveis satisfatorios; lojas abertas, mas falta de clientes” (idem, ibidem, p. 16).

Para Chesnais (2001), a origem das crises financeiras encontra-se no volume
extremamente elevado dos créditos sobre a producdo futura que os possuidores de ativos
esperam ter a sua disposi¢cdo. Assim, em um cenario de lento crescimento do montante de
capital que busca se valorizar em aplica¢des financeiras fica dificil evitar a ocorréncia crises
financeiras como consequéncia da especulacdo e da instabilidade sistémica. J& para Krugman
(2009), em geral, as recessbes sdo conseqléncia da disposicdo coletiva das pessoas para
acumular dinheiro — ou seja, poupar mais e investir menos — e podem ser combatidas com a
emissdo de moeda. No entanto, vale ressaltar que os bancos centrais ndo podem fazer

emissdes de moeda a todo estante:

Se 0 banco central se tornar demasiado otimista em relacdo a sua capacidade de criar
emprego, se aumentar além da medida o dinheiro em circulagdo, o resultado serd a
inflagdo. E se a inflacéo lancar raizes muito profundas na expectativa do publico, ela
s6 serd erradicada do sistema depois de um periodo de alto desemprego
(KRUGMAN, 2009, p. 22).

Nesse contexto, no que se refere a crise de 1929, também conhecida com a Grande

Depressdo, € quase consenso entre 0s economistas que esta foi uma crise de demanda, bem



como que o Federal Reserve — banco central americano — deveria ter injetado dinheiro na
economia, com o intuito de cessar a crise. Krugman (2009) lembra que em 1987, quando
ocorreu a quebra do mercado acionario americano, o Federal Reserve injetou dinheiro no
sistema financeiro, fazendo com que a economia real ndo se desacelerasse. Assim, no final
dos anos 90, muitos afirmavam que os ciclos econdmicos se ainda ndo houvessem sido

eliminados, ao menos ja estariam sob controle.

No que se refere a propagacéo das crises financeiras, Chesnais (2001) ressalta:

A violéncia das crises financeiras e a velocidade de sua propagacdo em direcdo a
producdo e ao emprego em cada pais e entre paises vizinhos, por meio da contragéo
comercial e da queda dos precos, ndo se explicam unicamente pelos fatores ligados a
fraqueza das autoridades financeiras, nem mesmo pelos comportamentos dos
investidores considerados fora do contexto mais amplo da liberalizacdo, que eles
contribuiram para criar. As crises financeiras invariavelmente revelaram situagdes
econdmicas degradadas ou artificiais. De outro modo, elas ndo teriam podido se

propagar tdo rapido para o conjunto do sistema produtivo (p. 64).

E 0 que se constatou na crise do subprime iniciada em agosto de 2007. O que parecia
ser apenas uma crise financeira depressa se estendeu a economia real. Nos meses que se
seguiram ao pedido de concordata do tradicional banco de investimentos americano Lehman
Brothers, a Europa, os Estados Unidos e o Japdo entraram em recessao profunda e fizeram
diminuir o crescimento nas principais economias emergentes. O comércio internacional caiu
consideravelmente, acompanhando a retracdo do consumo e da producdo. Na industria de
automovel, uma das grandes atingidas pela crise, grandes empresas como a General Motors e
a Chrysler entraram em processos de insolvéncia e recuperacdo, engrossando as filas do

desemprego.**

14 Informagdes disponiveis em: <http://economia.publico.pt/Noticia/colapso-do-banco-foi-o-rastilho-para-crise-
ainda-sem-fim_1455906>.
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3.2. A crise do suprime

3.2.1. Resumo dos fatos *°

A data exata do inicio da crise do subprime estd sujeita a controvérsias, mas para
grande parte dos estudiosos ela estd associada a decisdo inesperada do banco francés, o BNP
Paribas, suspender os resgates de trés fundos imobiliarios sob sua administracdo, em nove de
agosto de 2007.

O auge da crise ocorreu em marco de 2008, com a quebra do 5° maior banco de
investimento americano, 0 Bear Stearns — a partir desse momento o Federal Reserve comeca
a perceber a gravidade do problema, mudando completamente sua conduta em relacéo a crise
e assumindo US$ 30 bilhGes de créditos do Bear Stearns, evitando sua faléncia e facilitando
sua aquisicdo pelo JP Morgan Chase. Essa atitude do Federal Reserve representou uma
alteragdo marco regulatorio do sistema financeiro norte-americano, ja que o Bear Stearns ndo
estava formalmente sob a jurisdi¢do do banco central americano, por se tratar de um banco de

investimento, e ndo de um banco comercial.

Em junho de 2008, comegam a aparecer rumores que outro banco de investimento, o
Lehman Brothers — 0 4° maior banco de investimento americano — enfrentava dificuldades.
Em setembro de 2008, apds o anunciar um prejuizo de US$ 3,9 bilhGes no terceiro trimestre
de 2008, bem como o governo americano negar fornecer apoio financeiro a uma possivel
operacdo de compra da institui¢do, o Lehman Brothers entra com um pedido de concordata na
Corte de Faléncias de Nova York. A decisdo das autoridades americanas de ndo prover apoio
financeiro ao Lehman Brothers agravou profundamente a crise, gerando um forte panico nos

mercados globais.

No dia que sucede a faléncia do banco Lehman Brothers, o governo americano mudou
sua postura. A maior companhia de seguros dos Estados Unidos, a American Interegional

Group — AIG, recorreu ao Federal Reserve, em funcdo de suas necessidades de liquidez, o

15 Para elaboracdo desse item foram utilizadas noticias disponiveis em: (i) Estaddo — Economia:
<http://economia.estadao.com.br/>; e (ii) Valor Econdmico: <http://www.valoronline.com.br/>; bem como
informacgBes contidas nos seguintes artigos: (i) BORCA JR., Gilberto Rodrigues; TORRES FILHO, Ernani
Teixeira. A crise do subprime ainda néo acabou; (ii) BORCA JR., Gilberto Rodrigues; TORRES FILHO, Ernani
Teixeira. Analisando a crise do subprime.



http://economia.estadao.com.br/
http://www.valoronline.com.br/

qual concede empréstimo, tendo em vista as implicagfes sistémicas que uma possivel faléncia

da AIG geraria no sistema financeiro norte-americano.

Outras mudancas também ocorreram no sistema financeiro norte-americano, quais
sejam: o Bank of America adquiriu 0 banco de investimento Merrill Lynch; o banco JP
Morgan assumiu o controle de seu concorrente, 0 Washington Mutual, com ajuda financeira
federal; e o Federal Reserve aprovou proposta de transformar os bancos de investimento Morgan
Stanley e Goldman Sachs em holdings banks, permitindo com que tais instituicdes pudessem receber

suporte financeiro do governo, via inje¢des de liquidez.

Diante do agravamento da crise, em outubro de 2008, o Senado norte-americano
aprova pacote de “socorro” as instituigdes financeiras — no valor de US$ 700 bilhdes — para
compra dos ativos imobiliérios iliquidos dos bancos, com a intencéo de acabar de vez com a
crise. Essa medida foi uma forma de realizar novos aportes de capital nas instituicdes
financeiras, criando alguma margem de manobra para os bancos. No entanto, os resultados

ndo foram os esperados e os mercados mundiais voltaram a apresentar turbuléncias.

Ainda em outubro de 2008, os principais Bancos Centrais do mundo realizaram, de
maneira conjunta, um corte de 0,5% em suas taxas basicas de juros. Posteriormente, um plano
de acdo conjunto, elaborado pelos lideres das principais economias desenvolvidas, abrangia
grandes injecdes de liquidez nos mercados de crédito, bem como garantias dos depdsitos
bancarios e a possibilidade da compra de a¢des de institui¢bes financeiras privadas.

3.2.2. Analise da crise do subprime

Para Krugman (2009), o que chama a atencdo na crise do subprime é o fato dela
apresentar caracteristicas presentes nas diversas crises vivenciadas anteriormente, no entanto,

dessa vez tais falhas ocorreram todas ao mesmo tempo:



Estouro da bolha de imoveis, comparavel ao que aconteceu no Japdo em fins da
década de 1980; onda de corridas bancérias, reminiscente daquelas do comeco da
década de 1930 (embora envolvendo principalmente o sistema bancéario paralelo, em
vez de instituicdes financeiras convencionais); armadilha da liquidez nos Estados
Unidos, outra vez evocativa do Japdo; e, mais recentemente, ruptura de fluxos de
capital internacionais e sucessdo de crises cambiais, analogas as que varreram a
Asia, em fins da década de 1990 (p. 173-174).

O autor ressalta ainda que a crise comegou com as perdas derivadas dos empréstimos
subprime — empréstimos a pessoas com histdrico de crédito desfavoravel ou limitado. O termo
"subprime" relaciona-se a classificacdo de crédito do devedor — que abalaram a confianca do
mercado financeiro, levando a um circulo vicioso de desalavancagem, onde a queda do valor
dos ativos gerou um aumento das vendas de ativos, em um processo autorreforgador que teve
como consequéncia uma grande corrida bancéria que ocasionou o declinio do sistema

bancério paralelo (idem, ibidem).

Para Velloso e Rocca (2009) a crise do subprime foi causada:

Pela auséncia de regulacdo adequada especialmente em relacéo a atuagdo dos bancos
de investimento. Promoveu-se forte expanséo de crédito, especialmente no segmento
de hipotecas, mediante a utilizacdo de critérios de concessdo de financiamento
pouco seletivos, do que resultou forte elevacdo do preco dos imdveis e elevados
niveis de inadimpléncia. Inovacdes financeiras permitiram que a expansdo do
crédito tenha se desenvolvido com crescente alavancagem das institui¢des

envolvidas, acompanhada de pouca transparéncia e deficiente monitoracdo de riscos
(p. 32).

Também no que tange as causas da crise do subprime, Krugman (2009) relata a

existéncia de “correntes” diferentes que versam sobre o assunto. A direita fala-se que:



Os problemas foram causados pela Community Reinvestment Actls, que,
supostamente, forcou os bancos a conceder empréstimos hipotecéarios a membros de
minorias, que, entdo, ficaram inadimplentes. Na verdade, esta lei foi promulgada em
1977, o que, em si, ja torna dificil culpa-la por uma crise que so aconteceu trés
décadas depois (p. 170).

A esquerda, aponta-se a desregulamentacdo como a causadora crise, principalmente a
revogacdo, em 1999, da Glass-Steagall Act'’, que passou a permitir que bancos comerciais

desempenhassem funcdes de bancos de investimentos.

O autor pondera sobre a diferenca entre desregulamentacéo e ndo-regulamentacéo:

A crise, em boa parte, ndo envolveu problemas de instituicBes desregulamentadas,
gue assumiram novos riscos. Ao contrario, girou em torno de riscos assumidos por
instituicGes que, para comegar, nunca foram regulamentadas (KRUGMAN, 2009, p.
170).

Chesnais (2001) também trata da questdo da desregulamentacdo quando fala dos
elementos constitutivos na implementacdo da mundializacdo financeira, a saber: (i) a
desregulamentacdo ou liberalizacdo monetaria e financeira; (ii) a descompartimentalizacao
dos mercados financeiros nacionais; e (iii) a desintermediacdo, que permite que instituicdes
financeiras ndo bancarias — tais como fundos de pensdo, fundos coletivos de aplicacéo,
sociedades seguradora, bancos que administram sociedades de investimento — tenham acesso

aos mercados como emprestadoras.

O autor ressalta que tais instituicdes tiveram um grande crescimento desde o inicio da
desregulamentacéo financeira e destaca a criacdo de numerosos produtos financeiros, os quais

se situam a margem da regulagé&o.

Esse processo de desintermediacdo financeira, destacado por Chesnais (2001), é

tratado por Krugman (2009) com um “sistema bancario paralelo”. Para o autor, os bancos em

16 A Community Reinvestment Act, foi criada pelo governo americano em 1977, de acordo com o qual o Federal
Reserve, e outros reguladores do sistema financeiro, podem pressionar 0s bancos a fazerem empréstimos a
mutudrios com capacidade crediticia duvidosa - mutudrios esses que, de outra forma, os bancos ndo se
arriscariam a conceder-lhes empréstimos.

17 A Glass-Steagall Act, criada em 1933, introduziu reformas no sistema bancério americano, entre elas reformas
para controlar a opera¢Bes especulativas dos bancos. Assim, a lei restringia a possibilidade das instituicGes
financeiras utilizarem os recursos captados do publico em operacfes em nome préprio.



si sdo altamente regulados, no entanto atualmente reconhece-se a existéncia do “sistema
bancario paralelo”, composto pelas instituicdes financeiras ndo bancarias citadas acima, que
ndo é regulamentado. Desse modo, embora tais instituices ndo sejam bancos, do ponto de
vista regulatério, as mesmas desempenham fungbes de banco. Krugman (2009) também

ressalta que até a ecloséo da crise o sistema bancario paralelo ndo era muito “notado”.

Ainda nesse contexto, em junho de 2008, Thimoty Geithner presidente do Federal
Reserve de Nova York, pronunciou-se sobre a bolha habitacional, relatando que a estrutura do
sistema financeiro mudou fundamentalmente durante o boom, com um grande aumento da
fatia de ativos fora do sistema bancério tradicional, em especial nos mercados de dinheiro e de
financiamento. No comeco de 2007, novos instrumentos financeiros “exéticos” perfaziam, em

conjunto, US$ 2,2 trilhdes.

Para Krugman (2009), a “crise bancaria dos ndo bancos” comeca com as perdas
decorrentes dos empréstimos subprime, que desgastaram a confianga no sistema financeiro
paralelo, levando a um circulo vicioso de desalavancagem: as perdas, decorrentes do colapso
do valor dos ativos financeiros arriscados, de participantes altamente alavancados do sistema
econémico os induziram a tomar iniciativas que acarretaram outras perdas, e assim por diante.
Esse processo foi ainda reforcado pela mad qualidade dos ativos, principalmente aqueles
associados as hipotecas:

A consequiéncia desse processo autorreforcador foi, com efeito, uma corrida bancaria
macica que provocou o fenecimento do sistema bancério paralelo, muito a
semelhanga do que ocorreu com o sistema bancério convencional, no inicio da
década de 1930 (KRUGMAN, 2009, p. 179).

O autor relembra que os objetivos do Federal Reserve sdo: (i) gerenciar as taxas de
juros; e (ii) fornecer, quando necessario, dinheiro aos bancos. Nesse sentido, no desenrolar da
crise, 0 Federal Reserve teve dificuldade para atuar com eficiéncia nos mercados financeiros
e na economia em geral. Assim, 0s emprestimos concedidos aos bancos apenas abrandaram a
crise, ja que as instituicdes convencionais ndo estavam no epicentro da mesma (idem,
ibidem).

Ademais, mesmo sabendo que a crise girava em torno das instituicbes pertencentes ao
sistema financeiro paralelo, o Federal Reserve ndo pode deter o problema concedendo

empréstimos a essas instituicdes, ja que estas ndo se enquadravam na categoria de instituicdes



financeiras tradicionais.

3.3. O mercado de capitais brasileiro e a crise do subprime

De acordo com Maes (2010), é notoria a evolucdo do mercado de capitais brasileiro
nos ultimos dez anos, principalmente a partir de 2004, marco da retomada consistente das

aberturas de capital no pais.

Velloso e Rocca (2009) destacam que, no cenario interno, contribuiram para esse
desenvolvimento a criagdo do Novo Mercado, em 2002, pela antiga BOVESPA, os avancos de
outras entidades autorreguladoras, tais como a ANBIMA — que em agosto de 2008 firmou
convénio com a CVM, com o objetivo de reduzir o prazo de registro de ofertas publicas na
autarquia — e a APIMEC — que em outubro de 2010 assumiu a funcdo de autorreguladora do
processo de certificacdo e supervisdo da atividade de analista de valores mobiliarios — bem
como com a adocdo de padrdes mais rigidos de gerenciamento de riscos. Também é
importante mencionar o cenario macroeconémico mundial favoravel — até o periodo que

precedeu a crise do subprime:

Simultaneamente ao crescimento do nivel de atividade no mercado de capitais,
verifica-se, nos Gltimos anos, a recuperacdo de sua funcionalidade. O aumento de
sua participacdo na mobilizagdo de poupancas foi acompanhado por forte
crescimento da base de investidores individuais, do patriménio de investidores
institucionais — fundos de pensdo, planos de previdéncia aberta, fundos de
investimento e companhias de seguros — além de considerdvel captacdo de recursos
financeiros (idem, ibidem, p. 27).

Todavia, Maes (2010) ressalta que a evolugdo do mercado de capitais do pais sé foi
possivel gracas a uma serie de medidas que tinham como objetivo fornecer aos investidores a

seguranga necessaria para que esses pudessem tomar suas decisdes de investimento:



Podemos destacar a nova Lei de Faléncias, que viabilizou as operacbes de
securitizacdo, a modernizacdo da regulacdo; o avanco da autorregulacdo e o valor
atribuido as boas praticas de governanca; o investimento dos agentes de mercado em
tecnologia da informacdo; e, talvez 0 mais importante, uma mudanca de filosofia —
ainda em andamento —, mediante a qual, no imaginario coletivo, o0 mercado de
capitais deixa de ser um ambiente meramente especulativo e passa a desempenhar
seu papel classico, qual seja, alocar os recursos da poupanca publica diretamente no

setor produtivo.

Outras iniciativas de regulacdo e autorregulacdo adotadas no Brasil nos Gltimos anos,

com o objetivo de fortalecer e desenvolver o mercado de capitais brasileiro, estio

apresentadas no quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Mercado de Capitais Brasileiro: Alguns Avancgos Regulatérios

1. Instrumentos e

Novos regulamentos para emissdes de acdes e titulos de divida privada

Veiculos Criacdo de titulos de securitizagdo de recebiveis: CCB, CCI, CRI, titulos agricolas
Regulamentacédo dos fundos: FIDC, FIP, FEEEM
Legislacdo das PPPs
Regulamentacéo de aplicagBes de fundos de investimento no mercado internacional
2. Liquidez Mercado secundario de quotas de fundos e divida privada
BOVESPAFIX, CETIP
Regulamentacdo do Formador de Mercado
3. Protegdo  ao | Nova Lei das S.A.
Investidor

Novo Mercado, Nivel 11, Nivel | da BOVESPA

Arbitragem: decisdo do STF

Nova Lei de faléncias

Autorregulagdo ANBID, ANDIMA, IBGC, ABRAPP, ABRASCA

Regulacéo e autorregulacdo de fundos de investimento

Lei 11.638, de 28/11/2007. Convergéncia para normas do IASB (International
Accounting Standards Board)

4. Tributacdo

Isencdo do CPMF transacdo de: acBes em bolsa, depois conta de investimento

I. Renda: fundos de penséo, fundos de previdéncia aberta

I. Renda: decrescente com o prazo; come-quotas de 1 para 6 meses

Fonte: Velloso e Rocca (2009, Tabela 1, p.24)



Dessa forma, a estrutura do mercado de capitais brasileiro parece ter fundamentos
solidos, ja que mesmo com a crise mundial, vivida entre 2008 e 2009, a economia brasileira
ndo entrou em colapso. Velloso e Rocca (2009) destacam as causas dessa solidez do mercado

brasileiro:

Isso s6 foi possivel porque a BM&FBOVESPA, assim como as demais instituicoes
que lidam com o mercado, tinha feito a licdo de casa durante a bonanca dos anos
anteriores; e também porque era possivel contar com uma moldura autorregulatéria
e regulatdria unanimamente reconhecida, dentro e fora do pais, por sua qualidade e
modernidade. Em particular, o trabalho dos 6rgdos reguladores federais — a

Comissdo de Valores Mobiliarios e o Banco Central (p. 12).

Cabe fazer uma pequena retrospectiva do cenério vivido pelo Brasil nos meses que
sucederam a crise financeira: (i) investment grade — em 30 de abril de 2008 o Brasil foi
considerado investment grade pela agéncia de avaliacdo Standard & Poor's; (ii) indices de
valorizacdo do mercado acionario atingiam valor recorde — em 20 de maio de 2008, o indice
Bovespa — IBOVESPA, indicador do desempenho médio das cotacBes do mercado de agdes
brasileiro, registrou sua maior pontuacdo na histéria, 73.516 pontos; e (iii) o pais vivenciava a

implementacdo de novas acles de regulacdo e autorregulagdo as préaticas de mercado.

Para Velloso e Rocca (2009):

Os avancos institucionais promovidos por leis, atos de drgdos reguladores e
iniciativas de autorregulagdo promoveram maior protecdo aos investidores e
resultaram em melhorias considerdveis na configuracdo e no funcionamento dos
mercados, dos instrumentos e dos veiculos do mercado de capitais e no
aperfeicoamento das praticas das empresas, dos agentes de mercado e dos
investidores (p. 22).

Os autores destacam que embora o mercado de capitais brasileiros ndo transacione os
ativos financeiros afetados pela inadimpléncia dos financiamentos imobiliérios feitos nos
mercados dos EUA e nédo apresente as eficiéncias de regulacdo, assimetria de informacdes ou
0S excessos de alavancagem que sdo origens da crise, entretanto, a globalizagéo financeira fez
com os efeitos da crise iniciada nos EUA se propagasse, transformando-a em uma crise

financeira global, atingindo o Brasil (idem, ibidem).



Todavia, Carvalho e Souza (2010) afirmam que a regulamentacdo e a supervisao dos
mercados de valores mobiliarios brasileiros seguiu 0 modelo tradicional, desconsiderando
preocupacOes de natureza sistémica e investimentos na criacdo de regras e procedimentos que
podem proteger a integridade dos mercados. Os autores destacam que o principal objetivo dos
reguladores nas ultimas duas décadas foi atrair novos investidores para os mercados locais de
valores mobiliérios, particularmente para os mercados de titulos privados. Assim, tdo logo os
riscos associados a alta inflacdo, que assolou a economia brasileira até meados da década de
1990, foram atenuados, a preocupacdo com o desenvolvimento do segmento especifico de

titulos privados tornou-se primordial.

Os reguladores passaram entdo a adotar estratégias para reconquistar a confianca dos
investidores. Um dos caminhos utilizado foi a abertura do mercado de a¢des brasileiro para
investidores estrangeiros, como 0 objetivo de que a crescente liquidez de mercado e dos
precos das acdes, causada pelo aumento dos investimentos estrangeiros, poderiam chamar a

atencdo de investidores nacionais.

Os autores ressaltam que, tendo em vista a maior exigéncia dos investidores
estrangeiros em relacdo aos investidores domésticos, foram adotadas regras para garantir o
direito dos acionistas minoritarios e para melhorar a governanca corporativa. Ademais, para
atender as reivindicacOes dos investidores estrangeiros, em 2000, a BM&FBOVESPA criou
Novo Mercado, que representa 0 grau maximo de governanca corporativa do mercado de
capitais brasileiro. Atualmente, a maior parte das aberturas mais recentes de capital no Brasil
se deu no Novo Mercado, ja& que boa parte dos investidores estrangeiros exige que as
empresas estejam neste segmento especial antes de decidir investir em suas acfes (idem,
ibidem).

E importante destacar que, a0 mesmo tempo em que o pais se beneficiou dessa macica
entrada de capital externo, por meio de investimentos na bolsa de valores, o pais acabou se
tornando extremamente dependente desse capital estrangeiro, conforme demonstrado na
tabela 2. Nota-se ainda que, entre 2005 e 2009, a participacdo de investidores estrangeiros no
mercado de acOes brasileiro beirou os 35%. Os fundos de investimento ficam em segundo

lugar, seguido pelos investidores individuais.



Tabela 2 — Participagdo dos Investidores na Bovespa (%)

2005 2006 2007 2008 2009 [
Investidores Individuais 23,20 22,21 20,03 23,68 27,94
Clubes de Investimento 2,20 2,36 2,99 2,99 2,61
Companhias Seguradoras 0,21 0,16 0,16 0,10 0,06
Fundos de Penséo e de Seguridade 2,92 2,09 1,71 1,11 1,21
Fundos Matuos 24,35 24,98 27,89 25,94 24,40
Investidores Estrangeiros 32,81 35,52 34,52 35,49 34,18
Empresas Publicas e Privadas 2,30 2,16 2,15 2,77 2,15
Instituicdes Financeiras 11,74 10,42 10,38 7,81 7,40
Outros 0,28 0,11 0,17 0,11 0,06
Total Geral 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: BM&FBOVESPA

Também ¢é importante abordar que o investimento em carteira é uma forma de
investimento muito sensivel as mudangas de expectativas sobre a evolu¢do macroeconémica e
politica do pais. Dessa forma, quando os investidores estrangeiros o mercado doméstico, tal
mercado se torna muito sensivel aos acontecimentos que tém origem fora da economia
nacional. Assim, os investimentos em carteira ndo sdo uma fonte ‘“confiavel” de
financiamento para as empresas, ja que estas precisam contam com um apoio consistente e

permanente.

Tabela 3 — Total Geral negociado na Bovespa — Médias diarias

N° de Negbcios 62.247 87.488 152.872 245.071 332.349
Quantidade de Tttulos (Mihdes) 22.634 23.401 23.760 18.294 14.315
Volume (R$ Mil) 1.610.806 2.434.473 4.895.130 5.525.494 5.286.820

Fonte: BM&FBOVESPA

Finalmente, a tabela 3 mostra os efeitos da crise do subprime no mercado acionario
brasileiro. Nos anos de 2008 e 2009, observou-se uma forte redugdo na quantidade de titulos
negociados em bolsa. Ademais, com relagdo ao montante envolvido em tais operagdes, no ano

de 2009 verifica-se uma reducgéo no volume transacionado.



3.4. Avancos e desafios da autorregulacdo

Os padrdes de regulacéo e autorregulacdo adotados no sistema financeiro brasileiro
sdo considerados os melhores entre 0s paises emergentes, e, alguns casos, sdo superiores a

alguns paises desenvolvidos.

No que se refere a crise do subprime, Velloso e Rocca (2009) entendem que o que
ocorreu na economia americana foi a auséncia de mecanismos de regulacéo e autorregulagéo
aplicaveis a muitas entidades e instrumentos, 0s quais se multiplicaram nos Gltimos anos, a

margem do sistema financeiro tradicional.

Nesse sentindo, seguem baixo algumas iniciativas de autorregulacdo adotadas no
Brasil nos ultimos anos, as quais vém contribuindo para o desenvolvimento do mercado de

capitais do pais:

. Criacdo da BSM, em 2007 — A BSM (BM&FBOVESPA Supervisdo de
Mercados) atua na fiscalizagdo do mercado de valores mobilidrios. Desde sua
criacdo, a BSM atua como 6rgdo auxiliar da CVM no que concerne a regulagéo
dos mercados da bolsa e atualmente autorregula todos os mercados da
BM&FBOVESPA - antes s6 cuidava do “segmento” Bovespa (mercado de
acoes), mas a partir de 2008, com a integracdo das antigas bolsas, Bovespa e
BM&F, a BSM passou a autorregular também o “segmento” BM&F (mercados

de commodities e futuros) *2;

. Convénio ANBIMA/ CVM para andlise de ofertas publicas, em agosto de 2008 —
Por meio da Instrugcdo CVM n° 471/08, em agosto de 2008, a ANBIMA (na
época, ANBID) firmou convénio com a CVM, instituindo o chamado
procedimento simplificado de registro de ofertas publicas de valores mobiliarios,
tendo como objetivo facilitar o processo anélise da documentacao referente as
ofertas. Cabe ressaltar que esse foi um passo relevante no que se refere ao

reconhecimento da qualidade da autoregulacdo de base voluntaria no Brasil;

18 Informacgdes disponiveis em: <http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/>



http://www.bovespasupervisaomercado.com.br/

o APIMEC assume funcéo de autorreguladora, em outubro de 2010 — A Instrucédo
CVM n° 483/10, que entrou em vigor em outubro de 2008, altera a
regulamentacdo da atividade de analista de valores mobiliarios, delegando a
APIMEC o processo de certificacdo e supervisdo da atividade supracitada. De
acordo com a presidente da Associacdo, Lucy Sousa, o foco da atividade de
autorregulacdo sera a garantia de independéncia de opinido, a transparéncia de

situacdo de conflitos de interesse e a simetria no acesso a informacao®?; e

. Codigo de autorregulacdo ABRASCA, em elaboracdo — A ABRASCA esta
elaborando o seu primeiro codigo, o Cddigo de Autorregulacdo e Boas Préticas
das Companhias Abertas. Previsto para entrar em vigor no inicio de 2011, o
conjunto de principios reforca as responsabilidades dos administradores das
companhias, especialmente os conselheiros de administracdo. O cddigo, cuja
aderéncia tera carater voluntario, tem os seguintes objetivos: fiscalizar, conduzir
processos de apuracdo de irregularidades e infracdes, julgar e aplicar aos
infratores as penalidades previstas, bem como instituir, editar e alterar, ad
referendum da Assembléia Geral, codigos, manuais e outras iniciativas de
autorregulacéo e boas praticas das companhias abertas, incluindo a previsdo de
punicdes pelo descumprimento dessas regras, a serem observadas por todos os

que a elas aderirem.?®

Finalmente, ap6s analise do conceito e do seu atual estagio, seguem algumas
consideracBes sobre os desafios da autorregulacdo do mercado de capitais brasileiro. Nesse
tocante, cabe a reflexdo sobre as seguintes perguntas: As entidades autorreguladoras
existentes ja ndo sao suficientes para atender as demandas do mercado? Ainda existe espago

para desenvolvimento da autorregulagdo sem que esta esbarre na regulacdo estatal?

No que se refere a primeira pergunta, Trindade e Santos (2009) evidenciam que a
autorregulacdo poderia estender seu campo de atuacdo para os produtos de derivativos de

balcao, ou seja, “na criacdo, pelas bolsas e entidades de mercado de balcdo locais, de

19 Palavra da Presidéncia — APIMEC. A integra do pronunciamento esta disponivel em:
<http://www.apimec.com.br>.

20 Aintegra do Cédigo ABRASCA de Autorregulagdo e Boas Préaticas das Companhias Abertas esta disponivel
em: <http://www.ibgc.org.br>.
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mecanismos de negociacdo, precificacdo e liquidacdo de derivativos de balcdo que
contribuam mais ativamente para adequada formacdo de precos desses ativos no Brasil” (p.
51). Ademais, as entidades autorreguladoras também teriam espaco para adentrar na
autorregulacdo de produtos como as cédulas de deposito bancario (“CDB”), que atualmente

ainda ndo contam com regulagéo por parte da CVM.

No que se refere ao desenvolvimento da autorregulacdo privada frente a regulacéo
estatal, atualmente a CVM vem firmando convénios com entidades autorreguladoras, como €
0 caso dos convénios firmados com a APIMEC — conforme acima destacado, no qual a
APIMEC passou a ser responsavel pelo processo de certificagdo e supervisdo da atividade de
analista de valores mobiliarios — e com a ANBIMA — permitindo que a associacao realizasse
analise prévia dos pedidos de registros de ofertas publicas de alguns valores mobiliarios, com
0 objetivo de reduzir o prazo para a obtencdo do registro das ofertas publicas na autarquia.
Assim, fica claro que, a medida que a CVM busca descentralizar suas atividades, por meio da
celebracdo de convénios com entidades autorreguladoras — que possuem qualidade
reconhecida pelo mercado — cada vez mais a autorregulacdo tende a “esbarrar” na regulacéao
estatal no sentido de auxiliar o regulador “na incorporagao das melhores praticas de
legislagdo, como também exercendo processos de supervisdo, arbitragens e sangdes”

(OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 230).

Finalmente, cumpre ressaltar que as regras do regulador e do autorregulador devem
estar sempre alinhadas, bem como que as atividades deste Gltimo devem ser freqlientemente

monitoradas pelo regulador estatal.



CONCLUSAO

O presente trabalho teve como proposta apresentar a importancia da autorregulacéo no
mercado de capitais brasileiro, evidenciando seus beneficios ao mercado, criticas, o seu papel
frente as crises econémicas, bem como seus principais avangos e desafios. A seguir, 0s

principais pontos abordados no trabalho seréo sintetizados.

Inicialmente, antes mesmo de se discutir o tema autorregulacdo, foram apresentados
alguns pontos importantes sobre a regulacdo do mercado de capitais. Nesse contexto, cabe
ressaltar a importancia do regulador estatal na regulamentacao e normatizacédo das relagdes de
confianca entre os participantes do mercado financeiro e de capitais, ja que a tais relacdes sao
fundamentais para o desenvolvimento desse mercado. Para tanto, o regulador deve garantir a
simetria de informacdes, ou seja, deve garantir que todos os niveis de investidores, bem como
0s agentes do mercado, recebam tratamento equitativo, principalmente no que tange o

investidor individual.

A CVM é o orgao responsavel pela regulacdo do mercado de capitais brasileiro. Entre
as suas competéncias destacam-se a regulamentacdo e fiscalizacdo das atividades dos agentes
intermediéarios, das bolsas, bem como das companhias abertas. No cenario internacional — em
linha com os principios do regulador brasileiro — a IOSCO acredita que a regulacdo de valores
mobiliarios deve ser baseada na protecdo dos investidores, na redugdo do risco sistémico, bem

como em mercados eficientes e transparentes.

Posteriormente, apds a apresentacdo do tema regulacdo, iniciou-se uma discussdo
sobre a autorregulacdo. Nesse interim, é de suma importancia ressaltar que a autorregulacéo
ndo substitui a regulagdo estatal, mas sim busca atuar de forma complementar a mesma.
Conforme j& citado anteriormente, a eficicia da autorregulacdo estd diretamente ligada a

relacdo da entidade reguladora e, ndo obstante, a qualidade das entidades autorreguladoras.

No Brasil, a ANBIMA, a APIMEC e a BM&FBOVESPA sdo algumas das entidades
gue, nos ultimos anos contribuiram em grande escala para o desenvolvimento do mercado de
capitais, principalmente com a introdugéo de novos padrdes de qualidade e certificacdo dos
integrantes do mercado. As entidades autorreguladoras também vém contribuindo para um
maior nivel de informacdo e transparéncia nas operacdes do mercado de capitais, reduzindo as

incertezas e, como consequléncia, contribuindo para o aumento do ndmero de investidores.



Ademais, vale ressaltar que a autorregulacdo ndo é uma forma de "desregulamentacdo”, mas

sim uma parte importante de um modelo de regulagéo eficaz.

A terceira e ultima parte do trabalho abordou a crise financeira internacional, vivida
entre 2008 e 2009, bem como seus efeitos no mercado de capitais brasileiro. A crise do
subprime, como ficou conhecida, teve origem em uma série de fatores econdmicos, politicos e
sociais, impossibilitando, assim, que seja identificada apenas uma causa para a mesma, no
entanto, para grande parte dos estudiosos sobre o assunto, a origem da crise se relaciona,

principalmente, com uma falha da regulacdo dos mercados.

Nesse sentido, o presente trabalho analisou a crise no que se refere a auséncia de
regulacdo adequada as instituicdes que fazem parte do chamado “sistema bancério paralelo”,
ou seja, instituicdes financeiras ndo bancérias, do ponto de vista regulatério, mas que
desempenham fungdes de banco, participando ativamente dos mercados financeiros e de
capitais. Assim, uma das conclusfes desse trabalho — também em linha com o pensamento de
Krugman (2009) — se da no sentido de que qualquer instituicdo que desempenhe papel
importante no sistema financeiro, e que possa vir a necessitar de ajuda durante um momento
de crise financeira, deve ser submetida a regulacdo e a regulamentacdo, semelhante aquela
aplicada aos bancos. Ademais, a literatura aqui revisada evidenciou que as lacunas existentes
na regulacdo dos mercados financeiro e de capitais das economias mais desenvolvidas —
principalmente no sistema financeiro norte-americano — contribuiram significativamente para

desencadear a crise econdémica global vivida nos anos anteriores.

O terceiro capitulo também abordou a evolucdo mercado de capitais brasileiro, que,
conforme destacado acima, ocorreu muito em funcdo do papel ativo das instituicOes
autorreguladoras — bem como em func¢do do cenario macroecondmico mundial favoravel que
antecedeu a crise do subprime. Foram apresentadas algumas iniciativas de tais instituicdes, as
quais culminaram no desenvolvimento e formagdo de um mercado de capitais com
fundamentos sélidos, fazendo com que o mercado financeiro brasileiro ndo fosse duramente

penalizado pela crise do subprime.

Finalmente, cabe ressaltar que ainda ha muito que se avancar no campo da
autorregulacdo do mercado de capitais brasileiro, de forma que o trabalho apresentou os

principais desafios da autorregulacéo desse mercado no Brasil.
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