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A Requlacao Financeira no ambito do G20

I)

Introducao

A crise financeira de 2008 tornou evidente que nao se pode adiar
o desafio de estabelecer uma sdlida regulagao financeira. Se nao
obtivermos sucesso nessa tarefa, os mercados financeiros
continuarao a ser uma fonte de instabilidade para a economia
global.

E importante dar atencdo ao equilibrio necessario entre
regulacdo financeira e crescimento econémico, especialmente em
tempo de crise. Porém, os beneficios permanentes advindos de
mercados bem-regulados sao inquestionaveis.

[0 E animador ver o progresso do bom trabalho dos varios
orgaos internacionais de normatizacao, nos Ultimos meses.
Avancos notaveis tém sido registrados na elaboracdo de
recomendacOes, supervisao e monitoramento das atividades,
bem como sobre os esforcos de implementacao pelos sistemas
nacionais.

[0  Parcela significativa do progresso observado na matéria
tem sido impulsionada pelo G20.

[0 Além de alavancar o processo de reforma da regulacao
financeira, o G20 tem viabilizado participacao mais significativa
de paises emergentes em foros financeiros antes exclusivos de
paises desenvolvidos. Embora informais, tais foros desempenham
papel fundamental no estabelecimento de padroes para a
regulacao dos mercados financeiros, como o Conselho de
Estabilidade Financeira (FSB) e o Comité de Basiléia de
Supervisao Bancaria, cujas recomendacdes afetam questOes
como a direcao de fluxos de capitais e 0s custos de captacao de
recursos para empresas e governos no mercado internacional.

[0 No Brasil, observamos condicdes favoraveis para
contribuirmos ao trabalho do G20. Os mercados financeiros sao



sdlidos, transparentes e administrados com boas regras de
governancga corporativa.

[0  Em relacdao as reformas em curso, o Brasil tem participado
ativamente de sua elaboracao e aprova sua implementacao nos
prazos acordados. O marco regulatdrio brasileiro €, muitas vezes,
mais rigoroso do que o acordado internacionalmente.

[ A fim de aumentar a estabilidade financeira, o Brasil
também apdia o trabalho de convergéncia global para uma
melhor regulagao e supervisao, e esta pronto para assumir novas
responsabilidades, de forma cooperativa e internacionalmente
consistente.

[0 Farei um retrospecto do tratamento recente do tema, no
ambito do G20, com énfase na atual agenda sob a presidéncia do
México.

IT ) Cdpula de Seul (11 e 12 de novembro 2010)

H Na Cupula de Seul, a principal decisdo foi a conclusao
do acordo sobre o novo marco de capital para os bancos,
denominado Basileia III. Este estabelece varios parametros de
adequacao de capital para as instituicdes financeiras, como, por
exemplo, a exigéncia de que 4,5% de capital de alta qualidade.
Antes do acordo, essa proporcao era de apenas 2%. Com isso,
pretende-se reforcar a capacidade dos bancos de lidar com
periodos de estresse econdmico e financeiro, reduzindo os riscos
de futuras crises de liquidez ou solvéncia. As regras serao
implementadas progressivamente, entre 2013 e 2019.

L] As discussbes sobre outros assuntos referentes a
regulacdo do sistema financeiro internacional tiveram inicio em
Seul, com decisbes tomadas nas cupulas posteriores. Tais
assuntos sao:

o RecomendacOes para se reduzir o risco moral apresentado
por instituicOes financeiras de importancia sistémica (SIFIs,
na sigla em inglés);

o Discussdes sobre a implementacao de reformas no
mercado de derivativos de balcado e aos principios
desenvolvidos pelo FSB para a reducdao da dependéncia em
relacdo as agéncias de classificacdo de crédito;



o Nas discussoes sobre as "jurisdicoes nao cooperativas",
acordou-se: que o Forum Global sobre Transparéncia
Tributaria e Troca de Informacdes aceleraria seu processo
de revisao e relataria o progresso até novembro de 2011;

o Inicio das discussdes sobre como reforcar as capacidades,
recursos e a governancga do Foro de Estabilidade Financeira
(FSB);

o Inicio das discussdes sobre como reforcar a regulacao e a
supervisao do "shadow banking" e do mercado de
derivativos “Over the Counter”;

III ) Capula de Cannes (3 e 4 de Novembro de 2011)

O Em Cannes, a principal decisao na matéria foi 0 acordo
sobre a regulacao das Instituicdes Financeiras Sistemicamente
Importantes em Nivel Global (G-SIFIs), ou seja, as too big to fail,
de forma a permitir que: i) possam ser liquidadas sem gerar
crises sistémicas (deverao preparar planos para liquidacao); ii)
absorvam melhor perdas (ser-lhes-a exigido mais capital); iii)
submetam-se a supervisao mais rigorosa.

De forma geral, as novas medidas sobre as SIFIs incluem: (i)
requerimentos adicionais de absorcao de perdas para os maiores
bancos do mundo, com base em sua importancia sistémica; (ii)
exigéncia de que as SIFIs tenham planos de resolucdo de
solvéncia e recuperacao, e que as autoridades da matriz e das
filiais desenvolvam acordos de cooperacao especificos; (iii)
estabelecimento de caracteristicas comuns para todos os regimes
nacionais de resolucao de insolvéncia, no tocante a instituicOes
financeiras de importancia global. As recomendacgdes visam a
proteger o contribuinte de futuros resgates publicos.

Para o Brasil, no entanto, as instituicbes internacionais que
produzem as normas para regulacao do setor financeiro devem
levar em conta as particularidades e possiveis impactos das
novas exigéncias em paises em desenvolvimento.



= [] Sobre o mercado de derivativos “over the counter”,
decidiu-se acatar as recomendagOes contidas no relatdrio do FSB
referentes a padronizacdo de contratos e a liquidacao e
compensagao em camaras centrais.

= [ As discussdes sobre o ‘“sistema shadow banking”
centraram-se no objetivo de fortalecer a supervisao e a
regulacao do setor, seja por meio de medidas diretas de
regulacao, seja por meio de medidas indiretas sobre a relagao de
bancos com essas entidades. O FSB conduzira exercicios anuais
de monitoramento para avaliar as tendéncias e riscos globais. O
Brasil apoia 0 maior monitoramento e a ampliacao do perimetro
regulatdrio, de forma a abranger o sistema paralelo. O sistema
bancario paralelo foi, em grande parte, responsavel pela
expansao desordenada de produtos securitizados e derivativos
de crédito exoticos, pois suas entidades nao estdao sujeitas as
regras prudenciais do sistema regular.

= [ Em Cannes, o FSB também apresentou relatdrio sobre
questdes de estabilidade financeira em economias emergentes,
com conclusdes de carater geral, centradas em cinco pontos: (i)
aplicacao de normas financeiras internacionais, (ii) cooperacao
na supervisao transnacional, (iii) expansao do perimetro de
regulacao e supervisao, (iv) gerenciamento dos riscos cambiais, e
(v) desenvolvimento dos mercados domésticos de capitais.

IV ) Cupula de Los Cabos (18 e 19 de Junho de 2012)

. Entre as prioridades sobre o tema da regulacao financeira,
destacam-se: i) assegurar que o Conselho de Estabilidade
Financeira (FSB) supervisione a execucao das medidas adotadas
em Cannes; ii) promover iniciativas de inclusao financeira.

. Alguns paises tém defendido a necessidade de que
sejam examinadas as possiveis consequéncias “indesejadas” da
implementagdo das reformas regulatérias ja acordadas (em
especial no que se refere ao Acordo de Basileia III), em paises
emergentes e em desenvolvimento.



n

] Nas discussdes sobre o shadow banking system
(SBS), o objetivo dos trabalhos conduzidos pelo FSB consiste em
apresentar recomendagoes para os membros do G20 sobre a
eventual necessidade aprofundarem-se as normas de supervisao
e de regulacdao de atividades referentes a intermediacao
financeira do SBS.
O Na mesma linha, com vistas a dar maior
transparéncia as transacoes financeiras, o FSB esta coordenando
os trabalhos para estabelecer um Identificador de Entidade Legal
(Legal Entity Identifier, LEI), cujo propdsito consiste em
identificar as partes envolvidas nas transagoes financeiras. Para
complementar a seguranca dessas transacoes, o FSB apresentara
relatorio aos membros do G20 com sugestdes para sanar
eventuais lacunas e obstaculos existentes que possam dificultar a
pratica de compensacOes bancarias entre instituicoes financeiras.
Sobre o mercado de derivativos de balcao (OTC), o FSB
vai supervisionar a implementacao do pacote de reformas
acordado em 2011, atentando-se para eventuais sobreposicoes
ou lacunas de normas que possam surgir entre as diferentes
jurisdicoes.

Dando continuidade a discussao iniciada em Seul, o FSB
também apresentou uma lista de recomendacbes aos membros
do G20 para reduzir a dependéncia dos paises em relacao a
avaliacdo das Agéncias de Classificagdo de Risco (Credit Rating
Agencies, CRAs). O intuito é reforcar a disciplina de mercado e
estimular a auto-avaliacdo de riscos por parte dos proprios
participantes de mercado.

E possivel que alguma decisao referente ao
fortalecimento institucional (recursos financeiros; personalidade
legal) do FSB seja tomada em Los Cabos, com base nas
recomendacoes a serem feitas pelo Grupo de Trabalho sobre a
Capacidade, Recursos e Governanca do FSB.

Por outro lado, apoiamos os esforcos da presidéncia
mexicana em prol da inclusao financeira. Apresentado como
essencial para um sistema financeiro saudavel, vibrante e
estavel, o tema implica trés linhas de trabalho na preparacao da
Clpula de Los Cabos: i) Estratégias nacionais para a inclusao
financeira; ii) Educacao Financeira; iii) Protecao ao consumidor.



. Na perspectiva brasileira, a inclusdao financeira é
consistente com a integridade e a estabilidade dos sistemas
financeiros. O Governo brasileiro tem empreendido acdes para
ampliar a inclusao financeira com equilibrio macroeconémico.
Recentemente, o Banco Central do Brasil langou o II Relatorio de
Inclusao Financeira (2011), que enfatiza a necessidade de
inclusao financeira adequada, equilibrada e responsavel, de
modo a contribuir para a reducao de desigualdades sociais e
para o desenvolvimento econdmico do pais, especialmente ao
permitir o provimento de servigos financeiros, tal como requerido
pela demanda, e ao tornar o sistema financeiro nacional mais
eficiente no seu papel de intermediador financeiro.

V ) Desdobramentos mais recentes

= Por ocasiao da mais recente reuniao de Ministros das Financgas e
Presidentes dos Bancos Centrais do G20 (Cidade do México, 25 e
26/2), houve discussao sobre o processo de implementacao da
agenda do G20 em matéria de regulacdo financeira,
compreendendo temas como os Acordos de Basileia II, I1.5 e III,
as reformas do mercado de derivativos de balcao (OTC) e as
iniciativas direcionadas para as instituicoes financeiras de
importancia sistémica (SIFIs).

= Ao sublinhar os avancos logrados pelo G20 na agenda de
reforma da regulacao financeira, a delegacao brasileira ressaltou
a importancia de cumprimento dos compromissos ja acordados,
também fazendo referéncia a “lobbies” contrarios a
implementacao. Embora manifestando sensibilidade no que
tange a eventuais impactos da implementacao sobre as
condicoes de mercado em determinadas jurisdicdes, ressaltou a
importancia de que o estudo proposto nao implique retrocesso
no trabalho realizado pelo Grupo.

» Observaram-se diferentes manifestacbes de apoio a duas
iniciativas na agenda de regulacao financeira: i) fortalecimento
institucional (recursos financeiros; personalidade legal) do FSB,
salientando-se a constituicao de Grupo de Trabalho sobre a



Capacidade, Recursos e Governanca do FSB, o qual apresentara
recomendagdes na matéria; ii) reducao da dependéncia em
relacdao a Agéncias de Avaliacao de Risco (CRAs), salientando-se
a apresentacao (FSB) de relatério de progresso na matéria —
diferentes delegacdes ressaltaram, no entanto, a dificuldade em
lograr-se avango pratico, inclusive no que tange a identificagao
de possiveis alternativas com proficiéncia na matéria.

VI ) Transparéncia Tributaria

= Qutra iniciativa do G20 digna de nota é a acdao coordenada para
o combate a evasao fiscal. Na Cupula de Londres (2009) , os
lideres do Grupo decidiram atribuir ao Foro Global de
Transparéncia e Troca de InformagOes Tributarias a tarefa de
submeter a uma avaliacdo a legislacdo tributaria de seus
membros, a luz dos parametros internacionais de transparéncia.
O sistema de avaliacao segue o rito das tradicionais “peer
reviews”. A legislacdo brasileira foi avaliada em fevereiro ultimo,
e seu relatorio ainda € confidencial.

= Em novembro de 2011, a margem da Cupula de Cannes, o Brasil
assinou a Convencgao de Assisténcia MUtua em Matéria Tributaria.
Vale lembrar que todos os lideres do G-20 comprometeram-se
com a adocao do documento. O Governo submeterda a
Convencao, nos proximos dias, ao tramite do Congresso
Nacional.

RJ, 27/03/12

Celso Franca



