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. SUMARIO EXECUTIVO

O sistema financeiro global tem passado por debates intensos e revisdes
regulatorias, frequentemente motivadas por crises financeiras ou pela evolugao
do mercado, que desafiam as fronteiras tradicionais do mercado financeiro. No
Brasil, a estrutura regulatéria é historicamente setorial, mas o crescente ritmo de
inovagcdes no mercado financeiro tem reavivado a discusséo sobre alteragdes
mais profundas. Um dos modelos em debate € o Twin Peaks, que divide a
regulagéo por objetivos (regulagdo prudencial e regulagdo de conduta).

Este estudo exploratério tem como principal objetivo elencar e analisar os
desafios e questdes para uma implementacgao efetiva do modelo Twin Peaks no
Brasil, partindo da premissa de sua eventual adog¢do. Os objetivos especificos
incluem: (i) elencar questdoes e desafios a serem enfrentados para sua
eventual implementagao; (i) entender o estado atual do contexto
regulatério brasileiro frente a esses desafios; e (iii) avaliar o grau de esforgo
necessario para a adaptagao ao novo modelo.

O modelo Twin Peaks € um modelo semi-integrado de regulagéo, onde o poder
regulatério é dividido com base em objetivos (prudencial e de conduta/protecao
ao investidor), e ndo por setor ou natureza do ente regulado. Foi introduzido
pioneiramente na Australia, em 1998, e ganhou destaque global apds a crise
financeira de 2008, sendo adotado também por paises como Reino Unido (em
2012/13) e Africa do Sul (em 2017). Suas principais caracteristicas, dentre
outras, incluem:

e Divisédo por Objetivos: Separagao clara entre a regulagao prudencial (foco
na solidez e seguranga das instituicdes financeiras, mitigando riscos
sistémicos) e a regulagao de conduta (foco na prote¢cao do consumidor e
correcao de assimetrias informacionais);

e Clareza e Igualdade: Necessidade de clara definicdo dos escopos e
responsabilidades, sem prevaléncia de um regulador sobre o outro;

e Governanca e Coordenacao: Exige uma governanca robusta entre os
reguladores e entre estes e o Banco Central (se for o caso), dada a
possibilidade de multiplicidade de entes regulados por ambos os "picos".

Apesar de cada modelo regulatério ser dependente e adaptado as circunstancias
locais, o estudo buscou analisar casos internacionais de referéncia que
implementaram o modelo Twin Peaks, destacando as diferentes abordagens e
contextos, bem como a forma que cada um utilizou frente as questdes e desafios
para sua adocao. Neste contexto, foram avaliadas as jurisdicdes dos seguintes
paises:

e Australia (1998): pais pioneiro na adogdo do modelo. Sua estrutura é
composta pela Australian Prudential Regulation Authority (APRA),
responsavel pela supervisao prudencial, e pela Australian Securities and
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Investments Commission (ASIC), focada na supervisdo de conduta.
Destaca-se, dentre outros aspectos, por ter seu regulador prudencial
estruturado fora do Banco Central nacional;

¢ Reino Unido (2012/13): adotou o Twin Peaks apés a crise financeira de
2008. O modelo dividiu as responsabilidades entre a Prudential
Regulation Authority (PRA), realocada dentro do Banco Central da
Inglaterra (BoE) com foco microprudencial, e a Financial Conduct
Authority (FCA), uma autoridade independente focada na conduta e
protecdo ao consumidor. Possui um modelo no qual existe prevaléncia
formal da regulacdo macroprudencial, de responsabilidade do BoE, sobre
as demais (microprudencial e de conduta / prote¢do ao consumidor);

e Africa do Sul (2017): implementacdo mais recente, marcada por um
processo gradual e faseado. Seus entes reguladores séo a Prudential
Agency (PA) e a Financial Sector Conduct Authority (FSCA), responsaveis
pelas regulacdes microprudencial e de conduta, respectivamente. O
modelo sul-africano, porém, também distribui o poder regulador por
diversas outras autoridades, como o Banco Central nacional e o
Regulador Nacional de Crédito (NCR).

Principais Desafios para Implementag¢ao no Brasil

A migracdo de um modelo setorial, como o brasileiro, para o Twin Peaks é
considerada uma alteracéo potencialmente significativa, demandando analise
cuidadosa. Com base na literatura sobre o tema, nas experiéncias de distintas
jurisdicdes, na analise do arcabougo legislativo regulatério nacional e na
avaliacdo da conjuntura brasileira, o estudo localizou dezesseis itens (questdes
e desafios) como relevantes e diretamente associados com uma eventual
migragdo ao modelo Twin Peaks no Brasil. Cada item foi avaliado
individualmente, sendo classificados em trés niveis de esforco para sua
superagao / tratamento: "normal," "adicional," e "extra".

Desafios de Nivel de Esforgo "Normal" (nivel de esforco significativo, mas com
grandes possibilidades de éxito): Nove desafios foram classificados neste nivel.
Seis deles estao associados principalmente a certos itens considerados como a
base da solidez do arcaboucgo legislativo e regulatério atual e que,
consequentemente, poderiam facilitar a eventual migragéo. Esses desafios sdo:
(i) a definicao de escopos e (ii) dos objetivos dos reguladores; (iii) a governanga
(coordenacéo e cooperacgao) entre reguladores; (iv) a adaptagao a regulacao
baseada em obijetivos; (v) a definicdo da localizagao da regulacéo prudencial; e
(vi) a existéncia de um processo legislativo que permita as alteragdes no
arcaboucgo regulatério do pais. Adicionalmente, (vii) a auséncia de crises
financeiras relevantes; (viii) o posicionamento favoravel/neutro da imprensa; e
(ix) a auséncia de oposicao relevante ao tema que possa impactar no suporte /
vontade politica para a migracdo também sao fatores que mantém o esforgo em
nivel "normal".
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Desafios de Nivel de Esfor¢o "Adicional” (as chances de insucesso sao
significativas, mas a mudancga ainda € percebida como factivel, sobretudo se o
esforco adicional for empreendido) ou "Extra" (contexto possui grande
possibilidade de inviabilizar a mudanga, sendo necessaria especial atencao e
esforco para alterar a situagao corrente): Sete desafios exigem niveis de esforgo
superiores (trés "Adicionais" e quatro "Extras"), com alta probabilidade de
inviabilizar a mudanca se nao forem enderecados. Todos esses sete itens
apresentam uma caracteristica comum: a “temporalidade”, ou seja, sdo desafios
correntes, que ja existem no cenario atual, sem necessariamente estarem
vinculados diretamente a migracao pretendida, mas que certamente possuem
poder de impactar negativamente nela. Eles estao ligados a:

e Limitacbes do Governo Federal, em especial financeiras, que impactam
diretamente nos desafios de absorcéo dos (i) custos da reestruturacao; e
em (ii) severas restricbes fiscais e orgamentarias para migracao e
manuteng¢ao do novo modelo regulatorio;

e Problemas Pré-existentes na Estrutura Atual, que ja prejudicam o proprio
modelo regulatério em curso (setorial) e que, se ndao enderecados
corretamente, também irdo colocar em risco a eficiéncia do Twin Peaks
no Brasil. Eles s&o: (iii) a falta de um arcabougo macroprudencial robusto;
(iv) problemas para garantir a efetiva independéncia operacional e
autonomia dos reguladores; e (v) a caréncia de recursos nos entes
reguladores;

e Questdes Politicas Conjunturais, que incrementam o nivel de esforgo
politico demandado e as chances de ndo aprovagao do processo de
migracdo a um novo modelo regulatério. Sdo: (vi) o "represamento” de
propostas legislativas em 2025; e (vii) a dificuldade de promogao de
mudangas estruturais em anos de eleigao federal.
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Conclusées e Sugestoes

O arcabouco legislativo brasileiro possui uma base sdlida que facilitaria a adog¢ao
do Twin Peaks em termos normativos. No entanto, as limitagdes estruturais
(especialmente financeiras) e as questdes politicas conjunturais do Governo
Federal apresentam um cenario significativamente desafiador para uma
implementacgao rapida e eficiente.

Consequentemente, acredita-se que uma eventual ado¢io faseada possa ser a
melhor opgao para a implantacdo do Twin Peaks no Brasil, pois permitiria que o
Governo Federal pudesse: (i) abordar e corrigir os atuais problemas existentes
na estrutura regulatéria do sistema financeiro nacional; (ii) aliviar as pressdes
politicas conjunturais (desafios associados com o represamento de propostas e
dificuldades de implementacdo delas em ano eleitoral); (iii) aprimorar o
planejamento para a migracdo (visto tratar-se de um evento com alto grau de
complexidade); e (iv) incrementar o debate sobre o tema, com a inclusdo de mais
atores neste processo, condi¢gées fundamental para o sucesso deste projeto.
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Il. INTRODUCAO

A primeira década do século XXI foi testemunha de intensos debates sobre
alteragdes regulatérias no sistema financeiro ao redor do mundo, com especial
énfase na revisdo das estruturas regulatorias nacionais. Para Jeffrey
Carmichael:

“Novas estruturas ndo garantem melhor requlacdo. Estruturas mais
apropriadas podem ajudar, mas, fundamentalmente, melhor
regulacdo vem de leis mais fortes, equipes mais bem treinadas e
melhor enforcement. Qualquer pais que acredite que mexer na
estrutura das agéncias ira, por si sO, consertar deficiéncias passadas
esta fadado a reviver suas crises anteriores™.

Assim mesmo, debates sobre revisdes de estruturas regulatérias do sistema
financeiro seguem sendo importantes e recorrentes. Historicamente, tais
revisbes vém, em grande medida, sendo realizadas de maneira reativa,
motivadas por situagbes diversas, como crises financeiras e mudangas
evolutivas no sistema financeiro ou, de forma similar, na busca de diminuir o
impacto de eventuais ineficiéncias regulatorias sobre o mercado financeiro em
geral®.

No Brasil, as alteragées que moldaram a atual estrutura regulatéria do sistema
financeiro tiveram inicio a partir da década de 1960, com as mudang¢as mais
significativas no arcabougo estrutural tendo ocorrido nas décadas de 1960 e
1970. Essas reformas deram origem as entidades reguladoras, desenhadas para
terem seus focos de atuacido nos principais setores ou fungdes do mercado
financeiro*.

Por outro lado, a industria financeira nacional tem observado, desde o final do
século passado, significativo incremento no ritmo de inovagdes e alteragdes em
sua estrutura e produtos/servigos, incluindo mudancas que desafiam as
tradicionais fronteiras existentes entre os setores no mercado financeiro. Apesar

" Entre 1997 e 2003, Jeffrey Carmichael ocupou o cargo de presidente da recém-criada Agéncia
Regulatéria Prudencial australiana (APRA), entidade-chave da primeira experiéncia global de
adogao da estrutura regulatéria conhecida como Twin Peaks.

2 Posicao defendida em seu paper intitulado “Australia’s Approach to Regulatory Reform’,
apresentado na conferéncia do Banco Mundial, sobre alinhamento da estrutura supervisoria as
necessidades dos paises, em Washington, D.C., nos dias 4 e 5 de dezembro de 2003. Ver:
GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A Jurisdictional Comparison of the Twin
Peaks Model of Financial Regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, n. 2, p. 103-131,
2017.

3 GROUP OF THIRTY. The Structure of Financial Supervision - Approaches and Challenges
in a Global Marketplace. Hong Kong: Legislative Council — Panel on Financial Affairs, 6 out. 2008.
P.18.

4 Sao exemplos o surgimento do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do
Brasil (BCB), em 1964; da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), em 1966; e da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), em 1976. Ver: GROUP OF THIRTY (2008), p. 86-89.
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disso, o0 eixo tradicional de divisdo setorial das instituicbes reguladoras
financeiras nacionais seguiu prevalecendo® e grande parte das mudancas
ocorridas nas ultimas décadas focaram, sobretudo, na tentativa de regular novos
servicos ou demandas conjunturais do mercado financeiro®, sem alteragdes
significativas no proprio formato da estrutura regulatéria atual.

Nos ultimos anos, a discussdo a respeito de alteragdes mais profundas na
estrutura regulatdria local voltou a tona, motivada, entre outros, pelo crescimento
significativo de alguns segmentos especificos da industria financeira nacional
(por exemplo: da industria de fundos de investimento e, em menor escala, da
industria de seguros e de previdéncia’) e por debates sobre grau de autonomia,
escopo e regime juridico de algumas das principais entidades reguladoras locais,
como na Proposta de Emenda a Constituicdo n° 65 de 20238, que almeja
aumentar a independéncia do Banco Central na execucao de suas fungoes.

No ambito dos debates mais recentes, destaca-se, também, o interesse do
Ministério da Fazenda de analisar a eventual adogao da estrutura regulatoria
conhecida como Twin Peaks no Brasil®.

Desde entdo, vém ocorrendo diversas discussdes sobre os pros e contras de tal
modelo e sua eventual aplicagdo no pais. Neste sentido, a partir da analise de
caracteristicas do modelo, de experiéncias de sua implementacdo em outros
paises e da atual estrutura regulatoria brasileira, busca-se, como o principal
objetivo deste trabalho, elencar importantes questoes e desafios para a
efetiva implementag¢ao do Twin Peaks no Brasil, partindo da premissa de que
o Governo decida tentar institui-lo.

Sendo assim, este estudo ndo almeja entrar no mérito sobre se 0 modelo Twin
Peaks deveria ou nao ser introduzido na esfera regulatéria local. Tampouco visa

5 A estrutura regulatéria financeira no Brasil é vista como um exemplo de instituicdes reguladoras
especializadas e responsaveis pela regulacao completa de cada um de seus segmentos, quais
sejam; bancario, seguros e mercado de capitais. Ver: CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos;
HOHL, Stefan; PASCUAL GUTIERREZ, Oscar. Financial supervisory architecture: what has
changed after the crisis? FSI Insights, n. 8, 30 abr. 2018. P. 4 e 36.

6 Como pode ser observado, por exemplo, nas mudangas regulatérias implementadas pelo BCB
na busca por garantir maior estabilidade financeira, com foco tanto em agdes micro quanto
macroprudenciais. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Agenda de Pesquisa do Sistema
Financeiro Nacional.

7 Ver: BARCELLOS, Thais. BC quer expandir poder de regulacdo para alcancar fundos de
investimento. O Globo, 20 fev. 2025.

8 DORNELAS, L. Larissa Naves Deus. PEC 65/2023 and the overlooked relationship between
the Central Bank and the National Treasury. Brazilian Keynesian Review, v. 10, n. 2, p. 471-
488, 2024.

9 Tal proposta ja estaria na pauta de discuss&o do ministro da Fazenda Fernando Haddad, com
a intencao de ser colocada em acgéo no terceiro ano do mandato do presidente Lula, mas foi
antecipada pelo debate da PEC n° 65/2023. Ver: PIMENTA, Guilherme; OTTA, Lu Aiko; EXMAN,
Fernando; JUBE, Andrea; TONET, Caetano. Fazenda desenha proposta para transformar BC e
CVM em super-reguladores. Valor Econémico, 17 jul. 2024.
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avaliar as distintas alternativas de estruturas regulatérias existentes ou indicar
qual seria o possivel modelo mais adequado para o contexto local.

Adicionalmente, alteragbes em estruturas regulatorias sempre trazem desafios e
demandam custos e esfor¢cos. Em geral, modificacdes pontuais e graduais séo
preferiveis as radicais'. Conforme a teoria da dependéncia da trajetoria (“path
dependence”), mudancas regulatérias tendem a ser dependentes de sua propria
trajetdria e estariam sujeitas a desvios de rotas somente quando os custos da
manutengdo de sua trajetéria forem significativamente altos''. Caso contrario, a
dependéncia da trajetdria faria com que as mudancgas seguissem se apoiando
nas decisdes regulatorias ja tomadas, favorecendo, em situa¢gdes normais (de
baixo estresse), um processo nao disruptivo das estruturas regulatérias vigentes.
Com base em tais fatores, seria também assumivel que uma mudanga
regulatéria mais profunda sofresse maior grau de dificuldade em sua aceitagao
e implementacgéo.

Por conseguinte, torna-se primordial entender o grau de amplitude de eventual
mudanga na estrutura regulatéria rumo ao modelo Twin Peaks no Brasil, sendo
tal grau de amplitude entendido como a “distancia” entre o atual contexto
regulatorio nacional e a situacado proposta pelos desafios de implementacéo
deste modelo. Torna-se evidente que, quanto maior for a amplitude, maior sera
o esforgo necessario para a mudanca.

Sendo assim, o estudo também almeja entender o estado atual do contexto
regulatério do sistema financeiro local frente aos desafios de
implementagdao do Twin Peaks e, ao fazé-lo, avaliar o grau de esforgo
necessario para a adaptacao da estrutura regulatéria brasileira ao novo
modelo proposto (ver quadro 1, para apresentagao conjunta dos trés objetivos
deste estudo).

Quadro 1 — Resumo dos objetivos do estudo

Objetivo Descrigao

Elencar questées e desafios a serem enfrentados para eventual implementagéo efetiva da

Objetivo #1 . " B £ ; Tl
! estrutura Twin Peaks no cenario regulatério financeiro brasileiro.
. Entender o estado atual do contexto regulatério do sistema financeiro local frente aos desafios
Objetivo #2 . ~ p
de implementacao do Twin Peaks.
Objetivo #3 Avaliar o grau de esfor¢o necessario para a adaptacao da estrutura regulatéria brasileira ao novo

modelo proposto

Fonte: elaboragao proépria

0 Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks:
Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009. P.54.

" HATHAWAY, Oona A. Path dependence in the law: The course and pattern of legal change in
a common law system. lowa Law Review, v. 86, 2001.
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Diante desses trés objetivos e da incipiente produg¢ao de estudos sobre o tema
no Brasil, entende-se que o trabalho podera auxiliar as autoridades locais em
eventual processo de reestruturagdo da estrutura regulatéria financeira local
para a implementacédo do Twin Peaks.
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lIl. REGULAGAO FINANCEIRA

lll.1 — Por que regular as instituigdes financeiras?

Assim como qualquer tipo de atividade reguladora, a regulagcdo do sistema
financeiro deve ser sempre analisada a partir da 6tica dos beneficios que pode
gerar frente aos custos que trara ao sistema como um todo'?. Portanto, ao
regular os participantes do sistema financeiro, o Estado deveria se ater a certos
objetivos principais, tais como: mitigar os riscos sistémicos; proteger os
consumidores / investidores'3; garantir a seguranca e a solidez das instituigées
financeiras (IFs); e assegurar a justica e a eficiéncia dos mercados™.

Entretanto, por se tratar de tarefa com multiplos objetivos, a regulagao financeira
deve se atentar para os beneficios das complementariedades desses objetivos,
bem como para seus potenciais riscos de conflitos’®.

lll.2 - Como regular as instituicdes financeiras?

Existem diversas formas de regular IFs, incluindo aquelas de natureza
econdmica e geral (ex.: politica monetaria) e algumas de cunho mais direcionado
ao proprio sistema financeiro e aos seus participantes, como regulacao
prudencial e regulagdo sobre a conduta dos negdcios'®. No ambito de um estudo
sobre Twin Peaks, estas duas ultimas merecem especial destaque.

12 Qualquer forma de regulagao financeira deveria estar baseada na busca de solucionar falhas
de mercado. Porém, o custo de uma intervencao regulatéria deveria sempre ser menor que o
custo de corrigir esta falha pela prépria sociedade. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on
Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew
(org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge:
Cambridge University Press, 2021. p. 32-50.

3 Falhas de mercado, como assimetria da informacao e riscos de contagio geram necessidade
de regulacdo financeira para prote¢cdo dos consumidores e para manutencédo da estabilidade
financeira, respectivamente. Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the
Role of Central Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009. P. 24-
25.

4 Além dos dois itens mencionados anteriormente, o relatério elaborado pelo Grupo dos 30
também aponta esses dois ultimos itens como “objetivos politicos” fundamentais da regulagédo
financeira. Ver: GROUP OF THIRTY. The Structure of Financial Supervision - Approaches
and Challenges in a Global Marketplace. Hong Kong: Legislative Council — Panel on Financial
Affairs, 6 out. 2008. P. 21-22.

5 Por exemplo, medidas de aumento nos niveis de depdsitos de seguranga em bancos para
proteger os consumidores podem reduzir o volume de crédito na economia e iniciar um processo
de risco sistémico.

6 NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009. P. 26.
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lll.2.1 — Regulagao de conduta

A regulagédo da conduta de negdcios contempla o grupo de intervengdes para
regular as atividades dos participantes do mercado financeiro, objetivando
corrigir as assimetrias informacionais e outras falhas de conduta que possam
impactar negativamente os investidores. Esta regulagdo associa-se
particularmente ao oferecimento de servigos e produtos das IFs, aos riscos na
relagao IF-cliente e a protecao deste ultimo.

Os principais instrumentos no ambito de tal tipo de regulagcédo s&o as regras de
conduta negocial e de transparéncia, como: regras de divulgacao de informagdes
pelas sociedades abertas; regras de conduta em geral; regras de suitability,
regras de conduta para transagbes com partes relacionadas; e regras para
gestao fiduciaria de recursos de terceiros'”.

Historicamente, acabou por se tornar mais desenvolvida no segmento de
Mercado de Capitais, visto que seu principal fator na relagédo IF-cliente esta
associado aos riscos inerentes ao proprio titulo ofertado e menos aos riscos da
prépria IF. Adicionalmente, o fato de o risco associado com o emissor ter, em
geral, baixa relevancia em gerar risco sistémico, faz com que a regulagao
prudencial ndo tenha ainda sido o principal foco de atuagcédo deste segmento
financeiro'®. Em contrapartida, os mercados bancario e de seguros tendem a ser
menos evoluidos na questdo da regulagdo de conduta e mais focados em
atividades regulatorias de natureza prudencial®®.

Devido a tal situagéo e a prépria evolugédo do sistema financeiro, é interessante
notar que alguns reguladores dos setores bancarios e de seguros vém tentando
diminuir a debilidade de suas regulagdes de conduta. No caso brasileiro, por
exemplo, tanto o Banco Central do Brasil (BCB) quanto a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) buscaram implementar areas especificas para
melhorar suas atuacbes na protecdo dos clientes, com a criacdo de

7 MELO FILHO, Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagdo financeira por objetivos: um
modelo regulatério para o futuro? 2018.

8 Medidas prudenciais, como regras sobre alavancagem e gestdo de liquidez para o setor de
fundos de investimentos, tornam-se mais criticas a medida que tais segmentos evoluem e
comegam a ser potenciais fontes de riscos sistémicos. Consequentemente, agentes
“tradicionalmente” de conduta, como a CVM, também deveriam reforcar suas medidas
prudenciais. Ver: International Monetary Fund (IMF). Brazil: Financial System Stability
Assessment. IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018. P. 27.

9 Visto que a propria eventual insolvéncia de entidades bancarias e securitarias impactaria
diretamente ndo somente no cumprimento das promessas de seus produtos e servigos
(normalmente nao ha separacao de ativos), bem como no risco sistémico como um todo (IFs
bancarias, historicamente, sdo fontes potenciais de riscos sistémicos). Ver: MELO FILHO,
Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagao financeira por objetivos: um modelo regulatério
para o futuro? 2018.
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Departamentos e Diretorias de Conduta — no BCB, em 20122°, e na Susep, em
20162".

1ll.2.2 — Regulagao prudencial

Em linhas gerais, a regulagédo prudencial compreende tanto a atividade
normativa quanto a de supervisao, tendo como objetivo central assegurar a
solidez e a segurancga das instituicdes financeiras, bem como mitigar potenciais
riscos que estas possam representar para o sistema financeiro?2.

Diversos autores costumam dividir a regulagao prudencial em duas dimensoes:
“microprudencial”’, voltada para a estabilidade e resiliéncia individual das
instituicoes, e “macroprudencial ou sistémica”, direcionada para a preservagao
da estabilidade do sistema financeiro como um todo. O propésito fundamental,
em ambos 0s casos, € garantir a solidez do sistema, seja de forma direta, no
ambito macroprudencial, ou de maneira indireta, pela regulagdo microprudencial.

7

Embora ndo haja consenso sobre tal divisdo?, ¢ interessante entender a
diferencga entre estas dimensdes.

20 O BCB, além da criacdo do proprio Departamento de Supervisdo e Conduta, adotou um
formato de segregacgéao interna de suas areas de supervisédo prudencial e de conduta em 2013,
objetivando dar maior autonomia para ambas as areas e, consequentemente, estar alinhado ao
modelo internacionalmente denominado Twin Peaks. Ver item 3.10.10 do Manual da Supervisao
do BCB. BANCO CENTRAL DO BRASIL. MSU — MANUAL DA SUPERVISAO. Documento
disponibilizado em 15/09/2009 — Atualizado em 11/07/2025.

21 A Diretoria original foi desmembrada, em 2024, em duas diretorias, uma com foco na
“regulagéo” da conduta (Diretoria de Organizagao de Mercado e Regulagédo de Conduta) e outra
com foco na “supervisdo” dela (Diretoria de Infraestrutura de Mercado e Supervisdo de Conduta).
Ver: SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Relatério de Gestdo 2024.
Susep, 2025.

22 CONLON, Thomas; HUAN, Xing. Scaling the Twin Peaks: Systemic Risk and Dual Regulation.
Economics Letters, 2019. P. 2.

23 Carmichael, por exemplo, defende que o termo “regulagdo macroprudencial” acabou sendo
popularizado somente pela necessidade de foco na estabilidade sistémica apds a crise financeira
de 2008, mas que, de fato, ndo gerou nenhuma nova ferramenta e sequer novos insights para o
arcabouco ja existente da regulacdo prudencial. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on
Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew
(org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge:
Cambridge University Press, 2021.
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11l.2.2.1 — Regulagao microprudencial

A regulagao microprudencial se refere ao conjunto das atividades regulatérias
direcionadas a garantir solidez, liquidez e solvéncia das IFs individualmente®*.
Ao salvaguardar as IFs, ela também acaba por contribuir para a protecédo do
préprio consumidor. A seguir descreve-se algumas das principais caracteristicas
associadas a regulagdo microprudencial:

e Os vinculos histéricos da regulagédo microprudencial estdo fortemente
associados aos segmentos bancario e securitario>;

e Necessidade recente de fortalecimento da regulagdo microprudencial
para o segmento do mercado de capitais?;

e Apesar de olhar para as IFs individualmente, a regulagdo microprudencial
também objetiva salvaguardar o sistema financeiro como um todo?’.

Como exemplo de instrumentos microprudenciais, citam-se as regras de
alavancagem e de solvéncia.

11l.2.2.2 — Regulagao macroprudencial

Nao ha um conceito universalmente aceito de regulagdo macroprudencial, mas
assume-se que esta expressao esteja diretamente associada a falha de mercado
de “contagio”, ou seja, quando um impacto negativo em determinada entidade

24 CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 48.

25 Visto que o primeiro trabalha com riscos naturais de alavancagem e descompasso entre
depositos/retiradas e empréstimos (balance sheet mismatch), enquanto o segundo deve seguir
condi¢des de liquidez para casos de sinistros — cabendo, portanto, a regulagdo prudencial
garantir a solidez das IFs destes segmentos em situagdes de estresse. Ver: MELO FILHO,
Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagéo financeira por objetivos: um modelo regulatério
para o futuro? 2018.

26 Historicamente, o segmento de securities tem concentrado sua atuagdo, sobretudo, na
regulagdo de conduta. Porém, com o surgimento de novos produtos e com o crescente risco
sistémico de determinados segmentos (ex. fundos de investimento), as entidades reguladoras
de IFs do mercado de capitais passaram a se preocupar e vém tentando fortalecer suas atuagtes
regulatérias prudenciais. A titulo de exemplo, CVM e IOSCO defendem a implementacéo de
acdes prudenciais, tais como regras de limitagdo de alavancagem sobre fundos alavancados,
visto seu potencial de contagio sistémico. Ver: International Organization of Securities
Commissions (IOSCO). A Comparison and Analysis of Prudential Standards in the
Securities Sector. Mar. 2014.

27 Ao evitar que falhas individuais de uma IF possam propagar-se e causem danos ao sistema
financeiro como um todo. Ver: DERVAN, Helen; JENSEN, Simon. Twin Peaks Financial
Regulation in New Zealand. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge
Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. P. 98.
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gera consequéncias negativas ndo apenas para todo o sistema financeiro, mas
também para a economia real em geral (conceito usual de “risco sistémico”)?.

Este tipo de regulagédo tem suas origens no segmento bancario e, usualmente, é
vista como umas das fungdes naturais dos Bancos Centrais Nacionais.
Entretanto, apesar das IFs bancéarias ainda representarem as entidades
financeiras com maior potencial de gerar riscos sistémicos (i.e.: riscos com alto
potencial de contagio), a evolugéo do sistema financeiro expandiu este risco para
entidades de outros segmentos, como securities e seguros.

Este “alargamento do risco sistémico” ficou externado com a crise global
financeira de 20082%, fazendo com que diversas jurisdicdes estendessem a
competéncia de seus reguladores sistémicos para agirem sobre qualquer
entidade tida como “sistemicamente relevante”, mesmo que néo pertencente ao
sistema financeiro bancario®.

De forma geral, a regulagdo macroprudencial apresenta:

1. Como objetivo: limitagdo do risco sistémico (i.e.: riscos de interrupgdes
gerais no fornecimento de servigos financeiros, com consequéncias
graves para toda a economia); e

2. Como escopo: setor financeiro como um todo (incluindo suas interagdes
com os demais setores econémicos) e ndo IFs individualmente3'.

Na tentativa de administrar e mitigar o risco sistémico, diversas ferramentas
regulatérias macroprudenciais tém sido implementadas®?, em parte originarias
da regulagdo microprudencial®®. Tém-se como exemplos: implementagio de

28 ORSMOND, David; PRICE, Fiona. Macroprudential Policy Frameworks and Tools. Bulletin,
2016, p. 75-86.

29 |nstituicbes da industria de seguros e do mercado de capitais foram vistas como fundamentais
no alastramento da crise gerada por instrumentos de securitizacdo do mercado de hipotecas
subprime. Ver: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin
peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P. 4.

30 MELO FILHO, Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagao financeira por objetivos: um
modelo regulatério para o futuro? 2018.

31 Conclusdes do relatorio feito pelo FSB, FMI e BIS para o G20, em resposta a crise financeira
global de 2008. Ver: IM, C.; COLUMBA, F.; COSTA, A.; KONGSAMUT, P.; OTANI, A.; SAIYID,
M.; WEZEL, T.; WU, X. Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?
Lessons from Country Experiences. IMF Working Paper, n. 11/238, out. 2011.

32 Centradas em aumentar a resiliéncia do sistema financeiro as crises e em conter a criagao de
vulnerabilidades pré-ciclicas.

33 Porém estas ferramentas tém sido “calibradas” para riscos sistémicos, o que significa que, em
determinadas situa¢des, podem ser impostas sobre IFs para garantir a estabilidade financeira,
mesmo quando forem negativas para determinada IF individualmente; i.e.: calibragem
macroprudencial distinta da microprudencial. Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve;
RAMSAY, lan. Twin Peaks and Financial Regulation: The Challenges of Increasing Regulatory
Overlap and Expanding Responsibilities. The International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-297, 2016.
P. 352.
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regras de intervengdo e/ou de regimes especiais de resolugao;
responsabilizagado do regulador prudencial em tornar-se emprestador de ultima
instancia; ferramentas baseadas no capital (ex: buffers contraciclicos de capital);
ferramentas de capital setorial e baseadas em tomadores de empréstimos (ex.:
indices divida-renda e servico da divida-renda); ferramentas relacionadas a
liquidez (ex.: indices de cobertura de liquidez); e ferramentas contra contagio
estrutural (ex.: sobretaxas de capital para bancos e seguradoras sistemicamente
importantes)34.

11l.2.2.3 — Regulacgao prudencial: consideracdes adicionais

Outro tema recorrente nas discussdes sobre regulagéo prudencial, seja micro ou
macroprudencial, diz respeito a sua interagdo com a politica monetaria. Apesar
de almejarem objetivos distintos3®, observa-se tanto a existéncia de
complementaridades (p.ex.: ambas almejam crescimento e estabilidade
econdbmica) quanto de potenciais antagonismos entre elas, sobretudo entre
politica monetaria e regulagdo microprudencial®®. Os debates referentes a tais
interagbes tornam-se importantes na formatagdo da estrutura regulatoria
financeira, visto que uma mesma entidade poderia ou ndo ser responsavel pela
politica monetaria e pela regulagéo prudencial do sistema financeiro nacional.

Por ultimo, vale frisar que todas as formas de regulagdo (conduta,
microprudencial e macroprudencial) impactam, em intensidades distintas, os
objetivos mais gerais de mitigacdo de riscos sistémicos e de protecdo dos
consumidores, criando certa interdependéncia entre elas®’.

lll.3 — Como aplicar as formas de regulagao?

De forma geral, sdo necessarios meios (ou instrumentos) para a implementacao
efetiva das regulagdes financeiras (prudencial e de conduta). Entende-se que o
principal instrumento para isso ainda esteja vinculado ao desenvolvimento da

34 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF); FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB); BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS). Elements of Effective Macroprudential Policies:
Lessons from International Experience. Report to the G20 Leaders, 31 ago. 2016.

35 Enquanto a regulacado prudencial visa a estabilidade do sistema financeiro, o foco da politica
monetaria estaria sobretudo na estabilidade dos precos e da moeda nacional.

3 Por exemplo, a utilizagdo de juros na politica econémica para conter a inflagdo pode
comprometer carteira de créditos das IFs e sua prépria solvéncia.

37 Por exemplo, ao defender a solvéncia de uma determinada IF, a regulagdo microprudencial
acaba por proteger, em muitas situagcbes, o préprio cliente desta IF. Igualmente, como
demonstrado na crise do subprime do mercado americano em 2008, a auséncia de regulacao de
conduta sobre certos atores do mercado desencadeou um risco sistémico em todo o sistema
financeiro. Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan; SCHMULOW, Andrew. Twin Peaks in
Australia: The Never-Ending Trek?. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The
Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021.
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estrutura regulatéria institucional adequada; ou seja, aquela capaz de
cumprir, de maneira eficiente, os objetivos finais da propria regulagao.

A aplicacdo de uma estrutura regulatoéria eficiente ndo substitui uma regulacao
eficaz e eficiente®® e tampouco é condigdo Unica para garantir uma regulagao
efetiva do sistema financeiro®. Por outro lado, mesmo n&o sendo “condicdo
suficiente” para a efetividade da regulagdo, a estrutura regulatoria é,
seguramente, uma das condi¢gbes necessarias para tanto.

lll.4 — Como escolher a estrutura institucional a aplicar e quais pontos
de atencao devem ser considerados na aplicagcao da estrutura
regulatéria?

Devido as diferengas historicas, culturais, politicas, legais, econémicas e sociais
entre os paises e apesar da existéncia de problemas regulatérios e financeiros
geralmente similares nas diversas nagdes ao redor do mundo, ainda néo existe
um “modelo universal’ de estrutura regulatéria e ha vasta diversidade de
possibilidades atualmente em uso.

Conforme mencionado anteriormente, a estrutura regulatéria deveria servir como
meio de se atingir os objetivos regulatorios de uma dada jurisdi¢ao. Em qualquer
estrutura regulatéria havera vantagens e desvantagens em comparagao com as
demais alternativas. Desta forma, o modelo regulatério escolhido deveria levar
em conta as circunstancias e especificidades locais, incluindo: estado de
maturidade e caracteristicas das entidades; nivel de sofisticacdo do préprio
mercado e do sistema financeiro; legislagdo e cultura regulatoria local; etc.4'.

Além dos fatores historicos locais e da propria situagao do sistema financeiro
nacional, € importante considerar o contexto (“momento”) e os interesses de
cada stakeholder relevante neste processo de escolha do modelo regulatério,
incluindo as relagdes entre as principais entidades reguladoras e entre estas e

38 Ver: LLEWELLYN, David T. Institutional structure of financial regulation and supervision: the
basic issues. World Bank seminar Aligning Supervisory Structures with Country Needs,
Washington DC, 6th and 7th June, 2006.

39 Qutros elementos, como a relevancia do conteido da prépria regulagdo e o efetivo
empoderamento (prerrogativas legais) aos reguladores para que a regulagao se torne de fato
efetiva, sdo também fundamentais para garantir a efetividade da regulagao. Ver. MELO FILHO,
Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagao financeira por objetivos: um modelo regulatério
para o futuro? 2018; e MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-
based financial regulation imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The
case of Hong Kong and Twin Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n.
1, p- 2020, 2014.

40 Ver: SOHN, Wook; VYSHNEVSKYI, legor. The Effectiveness of Financial Supervision
Frameworks. Journal of Accounting and Finance, v. 20, n. 1, 2020.

41 MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial
regulation imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong
and Twin Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.
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os demais 6rgaos financeiros publicos, bem como, de forma mais ampla, os
interesses do proprio “corpo politico” local. Para cada cenario de circunstancias,
€ provavel que exista mais de uma estrutura capaz de se aproximar do modelo
ideal para dito cenario*2.

Apesar da pluralidade de situagdes, estudos apontam alguns pontos de atengao
e certas tendéncias no processo de selecdo de estruturas regulatorias
financeiras, destacando-se:

e Certa preferéncia, nas ultimas décadas, pela escolha de modelos com
menor numero de agéncias reguladoras na estrutura regulatoria
financeira nacional, com a concentracao das atividades em uma Unica ou
em poucas entidades*?, porém ainda com o dominio de modelos mais
pulverizados na maioria das jurisdigdes nacionais*;

e Necessidade de avaliagdo continua das estruturas regulatorias, visto que
elas devem ter natureza evolutiva e adaptativa, pois buscam se adaptar
e regular mercados cada vez mais dinamicos*;

e Privilégio de mudancgas incrementais versus mudangas mais radicais*®.

Considerando o leque de alternativas existentes e em linha com a tendéncia de
selecdo de modelos menos “pulverizados” (i.e., com menor numero de
reguladores), vale também destacar a escolha ja realizada por algumas
jurisdicdes da adocado do Twin Peaks, incluindo Australia (em 1998), Paises
Baixos (em 2002), Nova Zelandia (em 2005), Bélgica (em 2011), Reino Unido
(em 2012/13) e, mais recentemente, Africa do Sul (em 2017).

42 Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks:
Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.

43 Apesar de nao haver consenso, diversos estudos vém apontando a ocorréncia de resultados
regulatérios mais positivos em paises com estruturas regulatérias mais concentradas; porém, no
geral, ainda se entende que nao exista um “modelo superior e universal”’ unico a ser aplicado em
todos os contextos. Ver: LLEWELLYN, David T. Institutional structure of financial regulation and
supervision: the basic issues. World Bank seminar Aligning Supervisory Structures with
Country Needs, Washington DC, 6th and 7th June, 2006; e SOHN, Wook; VYSHNEVSKYI,
legor. The Effectiveness of Financial Supervision Frameworks. Journal of Accounting and
Finance, v. 20, n. 1, 2020.

44 CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos; HOHL, Stefan; PASCUAL GUTIERREZ, Oscar.
Financial supervisory architecture: what has changed after the crisis? FSI Insights, n. 8, 30 abr.
2018.

45 Por exemplo, o modelo Twin Peaks australiano, estabelecido em 1998, ja foi alvo de duas
revisbes mais significativas, sendo uma em 2003 e outra em 2014, em decorréncia de crises
pontuais e necessidade de adaptagao do modelo a complexidade do sistema financeiro nacional.
Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan; SCHMULOW, Andrew. Twin Peaks in Australia: The
Never-Ending Trek?. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge
handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021.

46 Em decorréncia dos potenciais altos custos e riscos de mudancas radicais, dever-se-ia
privilegiar as mudancas incrementais, caso elas possam enderecar as melhorias e as debilidades
do sistema local. Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of
Central Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.
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No proximo capitulo, serdo apresentados aspectos historicos, conceituais e
gerais sobre as estruturas regulatorias existentes, com especial atengcédo ao Twin
Peaks, para melhor compreensao sobre as peculiaridades desse modelo.
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IV. AESTRUTURA REGULATORIA DO TWIN PEAKS

IV.1 — Principais alternativas de estruturas regulatérias

Existem diversas modalidades de estruturas regulatérias ao redor do mundo e
algumas formas tradicionais de tentar agrupa-las. Considerando as formas mais
comuns?*’, os modelos regulatérios podem ser divididos em*®:

e Modelos institucionais: o foco se concentra na entidade regulada, que
deve estar associada a um unico regulador especifico. Modelo em
desuso, por conta da crescente diversificagdo de negbcios e
complexidade de novos produtos observados nos mercados financeiros;

e Modelos setoriais (ou funcionais): foco no tipo de transag¢ao ou produto
que esta sendo regulado, ndo interessando a natureza juridica da
instituicdo. Assim, acabam resultando na possibilidade de uma entidade
ser regulada por multiplos reguladores — muitos autores apontam este
modelo como sendo aquele tradicionalmente encontrado no Brasil*?;

e Modelos integrados ou unificados: existéncia de um unico regulador
financeiro (“mega agéncia”), responsavel pela seguranga, estabilidade
sistémica e conduta do negdcio. Pode ser ou ndo independente e externo
ao Banco Central Nacional;

e Modelos semi-integrados: agrupam as responsabilidades de acordo
com os objetivos de supervisdo ou por setores®® com a separagao deles

47 Por exemplo, o G-30 divide a supervisdo financeira em quatro possiveis abordagens:
Institucional, Funcional, Integrada e Twin Peaks. Ver: GROUP OF THIRTY. The Structure of
Financial Supervision - Approaches and Challenges in a Global Marketplace. Hong Kong:
Legislative Council — Panel on Financial Affairs, 6 out. 2008.

48 A terminologia utilizada neste trabalho esta mais alinhada com aquela adotada em Calvo et al
(2018), que descreve a existéncia de trés principais subtipos de arquitetura supervisoéria
financeira: setorial, integrada e semi-integrada. Ver: CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos;
HOHL, Stefan; PASCUAL GUTIERREZ, Oscar. Financial supervisory architecture: what has
changed after the crisis? FSI Insights, n. 8, 30 abr. 2018.

49 Por exemplo, Calvo et al. e Michael et al. classificam a estrutura existente no Brasil como
“setorial” e “funcional’, respectivamente. Ja o Grupo dos Trinta (Group of Thirty) vé a estrutura
regulatéria brasileira como funcional, porém com “alguns aspectos institucionais”. Ver: CALVO,
Daniel; CRISANTO, Juan Carlos; HOHL, Stefan; PASCUAL GUTIERREZ, Oscar. Financial
supervisory architecture: what has changed after the crisis? FSI Insights, n. 8, 30 abr. 2018;
MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial regulation
imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong and Twin
Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014; GROUP OF
THIRTY. The Structure of Financial Supervision - Approaches and Challenges in a Global
Marketplace. Hong Kong: Legislative Council — Panel on Financial Affairs, 6 out. 2008.

5 Sao também considerados modelos semi-integrados as arquiteturas regulatérias como o
Modelo de Duas Agéncias (Two Agency Model): no qual uma agéncia € responsavel tanto pela
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entre duas agéncias. O primeiro tipo (“separagéo por objetivos”) divide a
regulacdo em dois objetivos basicos: um focado na supervisao prudencial
e outro na defesa do consumidor e na supervisao da conduta do negdcio.
Seu expoente principal € o Twin Peaks.

De forma geral, no decorrer do século XX, as estruturas regulatérias nacionais
foram se adequando a evolugado dos sistemas financeiros locais. Inicialmente,
novos entes reguladores foram criados para lidar com os distintos setores
financeiros, gerando a prevaléncia do modelo setorial em boa parte do mundo.

Porém, no final do século XX e inicio do século XXI| houve o surgimento de um
movimento de concentracdo e diminuicdo do numero de reguladores, como
forma de responder ao incremento da complexidade da industria financeira (que
levou a uma crescente diluicdo das fronteiras naturais entre os distintos setores
financeiros). Este processo de concentragdo seguiu, inicialmente, a proposta da
jurisdicdo britdnica do inicio do século (modelo unificado em uma “mega
agéncia”).

A crise financeira global de 2008 trouxe, por outro lado, maior atengao para o
modelo semi-integrado do Twin Peaks, tornando-o, desde entdo, uma opgao
estrutural para alguns paises (como os citados anteriormente: Australia, Paises
Baixos, Nova Zelandia, Bélgica, Reino Unido e Africa do Sul).

Vista a continua evolugdo e crescente complexidade das industrias financeiras
local e global, a escolha entre as diversas alternativas de estruturas segue sendo
alvo de andlises e debates nas mais distintas jurisdicdes®’.

Com o objetivo de avaliar as tendéncias de maior concentragdo em poucos
reguladores e de prevaléncia do modelo setorial a nivel global, esse estudo
analisou as dezenove jurisdicbes nacionais dos paises membros do G-20%2. Os
achados demonstram que:

e conforme observado na Figura 1, quase % dos paises® apresentam
modelos baseados em apenas um ou dois reguladores principais de seus
sistemas financeiros nacionais (modelos semi-integrados ou integrados);

supervisao prudencial quanto de conduta dos segmentos bancario e de seguros, enquanto uma
segunda agéncia é responsavel pelo mercado de capitais (podendo ser por conduta e prudencial,
ou apenas por uma delas). Ver: CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos; HOHL, Stefan;
PASCUAL GUTIERREZ, Oscar. Financial supervisory architecture: what has changed after the
crisis? FSl Insights, n. 8, 30 abr. 2018.

59 Em razdo de relevantes idiossincrasias existentes nas distintas jurisdicoes e,
consequentemente, dos modelos regulatérios adotados por cada pais, as classificagdes
possuem certo grau de subjetividade e, em muitos casos, podem ser divergentes entre diferentes
estudos sobre o tema.

52 A escolha desta amostra se relacionou com sua relevancia (os paises membros do G-20
representam 85% do PIB mundial) e comparabilidade (o Brasil € um dos 19 membros do G-20).
53 Sa0, no total, onze paises classificados nestas categorias. Adiciona-se ao grupo, também o
Canada que, apesar de nao apresentar um modelo “puro” integrado ou semi-integrado, possui
sua estrutura federal com fortes caracteristicas do modelo Twin Peaks, com dois reguladores
separados por objetivos na gestdo de determinados setores financeiros a nivel nacional.
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a Figura 2 também corrobora a tendéncia crescente de concentragao
regulatéria, com mais da metade dos paises analisados
introduzindo/migrando para modelos regulatérios menos pulverizados
desde o final do século XX;

e por outro lado, a eventual prevaléncia do modelo setorial nao foi
observada no grupo de paises avaliados, com apenas seis jurisdicdes
adotando o modelo setorial / funcional®?;

e apesar de nao ser observada a prevaléncia do modelo setorial no conjunto
dos paises do G-20, percebe-se que seu uso esta concentrado apenas
nos paises com economias em desenvolvimento neste grupo®®, fato
também notado em estudos anteriores que demonstravam certo dominio
deste modelo a nivel global®®;

e apesar de serem encontradas e validadas certas tendéncias gerais, 0
estudo também demonstra que “n&o existe um sistema regulatério 6timo
universal’, mas sim a constatacdo da adocdo, por diversos paises,
daqueles modelos percebidos como os mais aderentes e factiveis para
suas realidades historicas e conjunturais®’;

e a necessidade e a pratica de adaptagdo dos modelos conceituais de
estruturas reguladoras ao contexto e objetivos estratégicos locais tornam
desafiador o uso de qualquer taxonomia para classificar as distintas
jurisdi¢des. Dificilmente uma jurisdicdo apresentara a aplicagao “pura” de
algum modelo conceitual, sendo mais comum a observagdo do uso de
elementos diferentes de distintos modelos e/ou a insergao de elementos
préprios, desenhados especificamente para atender as especificidades
locais. Portanto, tentativas de classificagdes, como a elaborada neste
estudo, devem ser vistas com cautela. Seu intuito principal € o de
demonstrar tendéncias gerais e ndo o de qualificar categoricamente as
jurisdi¢des individualmente.

54 Arabia Saudita, Argentina, Brasil, india, México e Turquia.

5% Dentre os nove paises do G-20 classificados como economias emergentes, em
desenvolvimento ou apenas de alta renda, mas ainda nao desenvolvidos, seis (Argentina, Arabia
Saudita, Brasil, México, Turquia e india) foram classificados como setoriais. Russia e Indonésia
possuem sistemas integrados e a China adota o semi-integrado (Modelo de Duas Agéncias).

5% Como, por exemplo, no estudo do BIS (Bank for International Settlements), de 2018, que
demonstra a elevada dominancia do modelo setorial entre os paises ndo desenvolvidos. Para
maiores detalhes ver: CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos; HOHL, Stefan; PASCUAL
GUTIERREZ, Oscar. Financial supervisory architecture: what has changed after the crisis? FSI
Insights, n. 8, 30 abr. 2018. P. 36.

57 Por exemplo, os Estados Unidos que segue adotando uma estrutura prépria, composta por
significativo nimero de reguladores, em linha com seu modelo de desenvolvimento histérico
descentralizado de gestdo. Igualmente, paises como México, Turquia e india, a despeito da
tendéncia de consolidagao de reguladores vista globalmente, vém buscando solu¢des na diregéo
oposta, com o crescimento do numero de entes reguladores em suas jurisdi¢cdes.
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Figura 1 — Estruturas regulatérias vigentes - paises-membros do G-20
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Fonte: elaboragéo prépria.

Figura 2 — Evolugédo das estruturas regulatérias - paises-membros do G-20
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Fonte: elaboragdo prépria

Para maiores detalhes sobre o relatério de pesquisa e seus achados, ver Anexo
1: Modelos Regulatérios nos Sistemas Financeiros: Evolugdo e Tendéncias.

Por ultimo, o estudo realizado também demonstra certo destaque na adogao
mais recente de modelos semi-integrados. Por exemplo, dentre as seis
jurisdicdes que migraram para modelos mais concentrados desde 2010, quatro
(Africa do Sul, China, Italia e Reino Unido) adotaram estruturas semi-integradas.
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Neste sentido, vém ganhando ainda mais forga os debates acerca do modelo
semi-integrado Twin Peaks, adotado desde o inicio do século XXI ndo somente
pela Africa do Sul e Reino Unido, mas também por outras nagdes ndo integrantes
do G-20, como os Paises Baixos, a Bélgica e a Nova Zelandia.

IV.2. A estrutura regulatéria Twin Peaks

Focando mais especificamente no modelo Twin Peaks, esta se¢ao busca trazer
um panorama sobre aspectos histéricos, conceituais e gerais sobre esta
estrutura regulatoéria.

IV.2.1 — Evolugao histérica

Apesar de ter sido introduzido originalmente na Australia em 1998, o modelo
conceitual do Twin Peaks foi formatado por Michael Taylor em 19955%, como
proposta para lidar com as alteragdes vividas pelo sistema financeiro britanico a
época®. Porém, devido a fatores contextuais, naquele momento sua
implementagdo nao foi levada adiante no Reino Unido®.

No caso pioneiro da Australia, sua principal motivagao veio das conclusdes do
documento Relatério Wallis, elaborado no ano de 1996%'", o qual buscava,

58 Ver: TAYLOR, Michael. "Twin Peaks": A Regulatory Structure for the New Century. Centre
for the study of financial innovation, 1995.

59 Para o autor, a elevada pulverizagdo da estrutura regulatéria britanica do periodo néo estava
habilitada para lidar com a nova realidade e complexidade do sistema financeiro nacional,
sobretudo com o fendbmeno da dilui¢gdo das fronteiras (“blurring of the boundaries”) (i.e.: o fim das
fronteiras classicas existentes entre os diversos segmentos do mercado financeiro). Ver:
SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n°. WP064/2015, 2015.

60 Havia pouca margem politica e real capacidade para absorver mudangas mais drasticas no
modelo regulatério corrente. O partido conservador, entdo no poder, tinha apenas pequena
maioria no Parlamento e estava envolvido com temas mais urgentes da Comunidade Europeia
(momento da ratificagdo do tratado de Maastricht). Adicionalmente, a economia local ainda
estava procurando administrar as consequéncias da crise econémica severa que o pais
atravessava e os proprios agentes do sistema financeiro (reguladores e regulados) ndo estavam
dispostos a apoiar e nem demandavam mudancas no modelo vigente a época. Ver: TAYLOR,
Michael W. The Three episodes of Twin Peaks. In:. GODWIN, A.; SCHMULOW, A. (org.): The
Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation (Cambridge Law Handbooks).
Cambridge: Cambridge University Press, 2021.

61 O principio basico de suas 115 recomendagdes consistia em uma abordagem inovadora que
incluia, em linhas gerais, a criagdo de uma entidade reguladora para a seguranga e solidez das
IFs locais (regulagéo prudencial) e a expansao e a dedicagao exclusiva da Agéncia responsavel
pela conduta das IFs (regulagdo de conduta). Em resumo, uma adaptacao do Twin Peaks para
a jurisdigdo do pais. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation
under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge
Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press,
2021. P. 32-50.
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proativamente, avaliar o desempenho do modelo financeiro do pais®? e aprimora-
lo frente as inovagbes e mudangas continuas no mercado financeiro local e
global.

Foi, porém, a crise financeira global de 2008 que impulsionou as discussodes e
demandas pela adogdo do modelo. Muitas instituicdes, incluindo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), concluiram que o Twin Peaks foi um dos fatores
responsaveis pela maior resiliéncia da Australia a crise. Desde entdo, ele vem
sendo adotado (parcialmente ou integralmente) e debatido em diversas
jurisdicdes ao redor do globo®3.

IV.2.2 — Caracteristicas gerais
Algumas das principais caracteristicas do modelo Twin Peaks sao:

e Divisdo por objetivos (regulagao prudencial e de conduta): o poder
regulatério é dividido por objetivos (e ndo por “segmentos”)%;

e Clareza nos objetivos e responsabilidades: como diversas instituicdes
podem ser reguladas por ambos os reguladores, ha necessidade de clara
definicdo e escopo de cada reguladorss;

e Igualdade de poder: ndo ha prevaléncia de uma regulacédo ou entidade
reguladora sobre a outra®®;

e Multiplicidade de reguladores: em geral, o0 modelo permite a
coexisténcia com outros 6rgaos reguladores no sistema financeiro®’;

e Governanga / coordenagao entre reguladores: por ndo haver
“hierarquia” entre os reguladores e tendo em vista a existéncia de diversas

62 Avaliar os resultados do intenso processo de desregulamentagdo promovido no sistema
financeiro australiano durante os anos 1980s.

63 Por exemplo, com a adogao integral em paises como Reino Unido, Nova Zelandia e Africa do
Sul, e a adogéo de partes do modelo em paises como Franga e Alemanha. Ver: SCHMULOW,
Andrew. Twin peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

64 Sendo um objetivo a estabilidade do sistema financeiro (via regulacdo prudencial) e outra a
regulacdo da conduta de mercado e protecdo ao consumidor. Ver: SCHMULOW, Andrew. Twin
peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

65 GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of
Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015.

66 Ambas devem ter a mesma importancia e autoridade jurisdicional sobre suas fungdes.
Prevalece a ideia de dois reguladores “separados, mas iguais”. Ver: SCHMULOW, Andrew. Twin
peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

67 Como instituicoes responsaveis pela estabilidade financeira do sistema via politica monetaria
(normalmente nas maos dos Bancos Centrais), 6rgaos responsaveis pela defesa do consumidor
em escopo mais amplo; entidades nacionais de defesa da concorréncia, entre outros. Ver:
CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the design and implementation of the
Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.
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areas de potenciais conflitos entre os préprios entes reguladores e entre
estes e o Banco Central Nacional®® ha necessidade de robusta
governanga - ou “coordenagao efetiva” - entre tais reguladores®?;

e Independéncia operacional: preceito fundamental para ©6rgaos
reguladores, segundo os Principios Fundamentais da Basiléia;

e Independéncia financeira: caracteristica desejavel, tanto para garantir a
qualidade dos servicos quanto a propria autonomia / liberdade do
regulador;

e Protecao contra responsabilidades legais (liabilities): medida
adicional para assegurar a autonomia e a eficiéncia dos reguladores,
garantindo que seus profissionais n&o sejam responsabilizados por atos
praticados no exercicio ou no desempenho de suas funcdes’®;

e Tolerancia as falhas: teoricamente, caso uma entidade nao seja
sistemicamente relevante, sua quebra pode ser admitida pelo modelo em
tempos de estresse’’;

e Escopo amplo de atuagdao das agéncias: em geral, o modelo atribui
todos os setores do sistema financeiro para cada regulador’?.

IV.2.3 — O papel dos Bancos Centrais Nacionais

O modelo original proposto por Michael Taylor, em 1995, propunha a existéncia
de apenas dois reguladores independentes e externos ao Banco Central
Nacional (um para regulagdo de conduta e outro para regulagdo prudencial).
Apesar disso, experiéncias de implementacao e debates do modelo demonstram
a necessidade de melhor compreensédo e escolha sobre o papel do Banco
Central Nacional na estrutura regulatoria do pais.

Diante das caracteristicas dos Bancos Centrais Nacionais em gerir elementos
sistémicos do sistema financeiro como um todo’®, os debates tocam,

68 Caso a regulacdo prudencial ndo esteja integralmente internalizada no Banco Central
Nacional.

69 GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of
Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015.

70 |dem.
7 SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

72 Em realidade, o aumento da complexidade do sistema financeiro torna cada vez mais ineficaz
a diviséo setorial ou por natureza da entidade regulada. Neste sentido, o modelo australiano, por
exemplo, prefere dar enfoque ao produto ou servigo oferecido pela entidade regulada,
independentemente de sua natureza ou procedéncia setorial.

73 Em relagao direta com seu papel de defensor da estabilidade financeira nacional.
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principalmente, na interacdo da acdo dos Bancos Centrais Nacionais com a
regulagéo e o regulador prudencial do modelo Twin Peaks.

Com o passar dos anos, foi possivel verificar que as ferramentas utilizadas pelos
Bancos Centrais Nacionais para tratar crises sistémicas sao exclusivas do
mesmo e podem incluir diversos itens, tais quais: a prépria politica monetaria; a
provisdo de liquidez agregada nos mercados monetarios; o papel do Banco
Central Nacional como emprestador de ultima instancia; e a supervisdo dos
sistemas de compensacdo e liquidacdo™. Estes mecanismos impactam no
interesse natural do Banco Central Nacional de influenciar a regulagédo e
supervisao das IFs, ou seja, de agir também como o regulador microprudencial
do sistema financeiro’®.

Por conseguinte, a aplicagdo pratica do modelo Twin Peaks em diferentes
jurisdicbes acaba sendo diretamente impactada pelas decisbes sobre a
localizagdo do Banco Central Nacional dentro da estrutura regulatéria nacional.

Neste sentido, além da necessidade da definicdo do arcabougo de cooperacao
entre os reguladores e o Banco Central Nacional’®, debate-se qual seria o
eventual papel desta instituicao, caso ela viesse a assumir competéncias de um
eventual regulador prudencial no Twin Peaks.

Tendo em vista as experiéncias internacionais, percebe-se que ndo ha um
modelo unico para tal desenho estrutural, pois este depende das circunstancias
especificas dos diferentes contextos’’. Em cada caso existem vantagens e
desvantagens na alocag&do da regulagdo prudencial dentro do Banco Central
Nacional ou com sua apropriagao (total ou parcial) por uma agéncia externa ao
Banco Central.

O quadro 2 lista alguns beneficios na escolha de internalizar o regulador
prudencial dentro do Banco Central Nacional (“monopolistico”), bem como da
opgao de ter um regulador prudencial externo e independente ao Banco Central
Nacional (“ndo monopolistico”). Cabe a cada jurisdicdo, com base em suas
caracteristicas e objetivos, definir qual formato serviria melhor ao seu modelo
regulatorio Twin Peaks.

74 NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper, n° 09/70, abril 2009.

5 Por exemplo, como emprestador de Ultima instancia e como provedor de liquidez de mercado,
o Banco Central Nacional acaba sendo impactado por exposicdes de IFs que possuem potencial
de causar riscos sistémicos.

76 Com especial atengao na interacdo entre o Banco Central Nacional e o regulador prudencial.

7O modelo australiano, por exemplo, criou a APRA, agéncia externa e independente ao Royal
Bank of Australia (RBA) para administrar sua regulacéo prudencial. Na Africa do Sul, por outro
lado, foi criada uma pessoa juridica propria (Prudential Authority — PA) para gerir a regulagao
microprudencial. Essa agéncia, porém, esta internalizada e é administrada pelo Banco Central
Nacional (SARB), que também é responsavel pela regulagédo macroprudencial do pais.
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Quadro 2 — Comparagao: agente prudencial dentro (“monopolistico”)
versus fora (“nao monopolistico”) do Banco Central Nacional

Monopolistico Nao Monopolistico

Sinergias e eficiéncias operacionais / custo.

Apropriado para jurisdicbes sem experiéncia com
reguladores independentes e com Bancos Centrais
Nacionais dotados de forte autonomia e independéncia’®.

Consolidacéo de atividades com a emissao, distribuigcao,
negociagao, intermediagdo, administragdo e custddia de
valores mobiliarios.

Ganhos informacionais®.

Potencial de maior efetividade da politica monetaria®2.

Facilitagdo da coordenagdo entre o Banco Central
Nacional e a autoridade prudencial.

Evita a concentragéo de poder das decisdes econémicas
nas maos de uma entidade, sobretudo quando o Banco
Central Nacional possui independéncia para conduzir a
politica monetaria.

Diminuicdo da  possibilidade de menosprezar
determinados objetivos em detrimento de outros (ex.:
macro x microprudencial)’®.

Mais alinhado com os principios basicos de Basileia llI
(sobre independéncia e autonomia dos reguladores).

Diminui os eventuais conflitos de interesse entre o Banco
Central Nacional e a agéncia prudencial®'.

Evita a tendéncia de prevaléncia da politica monetaria
sobre a regulagdo prudencial quando realizadas em um
mesmo regulador®.

Evita a prevaléncia da cultura bancaria sobre os demais
segmentos financeiros®.

78 Exemplo: Africa do Sul. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the
design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and
Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.

7 Ver: MELO FILHO, Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagao financeira por objetivos:
um modelo regulatério para o futuro? 2018.

80 Ganho de inputs importantes de mercado (vindos da atividade prudencial) para auxiliar
atividades de diminuigao dos riscos sistémicos do Banco Central Nacional.

81 Exemplos: (i) como emprestador de Ultima instancia, o Banco Central Nacional fica mais
exposto as pressdes das IFs bancarias quando a regulagdo microprudencial esta internalizada
em si; (ii) diminuicdo dos conflitos entre a politica macro do BC e seus objetivos prudenciais
(como quando, existe a necessidade de aumento nas taxas de juros para conter a inflagdo, que
se refletiiam em impacto negativo das mesmas nas carteiras de dividas dos bancos; (iii) macro
(monetaria) x micro (regulatéria), visto que a primeira tende a ser anticiclica enquanto a segunda
seria o contrario, como quando, durante uma crise econdémica, aumenta a pressao regulatoria
para garantir a qualidade da carteira de empréstimos dos bancos, enquanto a demanda da
agenda econdmica / monetaria tenderia exatamente para o contrario (uma expansao do crédito).

82 O Banco Central Nacional poderia utilizar a regulagdo prudencial como alavancador de seus
objetivos monetarios; p.ex.: poderia incrementar as restricdes de liquidez das IFs bancarias para
facilitar seus objetivos de uma politica monetaria restritiva.

83 VVer: DERVAN, Helen; JENSEN, Simon. Twin Peaks Financial regulation in New Zealand. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 101.

84 Relagbes, habilidades e cultura do Banco Central Nacional sdo, normalmente, focadas apenas
na industria bancaria. Modelo separado lida melhor com isso ao deixar a multiplicidade de
instituicbes (banking, insurance, etc..) a cargo do regulador prudencial. Conclusédo do Relatério
Wallis. Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy
of Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015.



TWIN PEAKS: Desafios para sua implementacao no Brasil

Monopolistico Nao Monopolistico

O maior acesso e controle aos atores do mercado
diminuem os riscos sisttmicos no Sistema de
Pagamentos.

Maior velocidade de resposta no caso de crises
financeiras.

Diminui o risco de contagio reputacional ao Banco Central
Nacional no caso de problemas com instituicbes
reguladas pontuais®.

Diminui o risco de que o papel do Banco Central Nacional
como “emprestador de Ultima instancia” para bancos seja
percebido como extensivel aos demais atores dos outros

segmentos financeiros®.

Facilitagdo do papel do Banco Central Nacional de
“emprestador de ultima instancia”, pois teria maiores
condigbes de saber se o risco de determinada IF em crise
€ sistémico ou nao.

Possibilidade de melhorias no arcabougo decisério
tradicional da politica monetaria nacional®’.

Compartilhamento de interesses entre politica monetaria
e regulagdo prudencial®.

Fonte: elaboragao propria.

De qualquer forma, independente da opgao sobre o papel do Banco Central
Nacional escolhido para o desenho do Twin Peaks local, o poder regulatério (em
especial o prudencial) devera sempre ser eficientemente coordenado com o
Banco Central Nacional e com o Ministério da Fazenda (e/ou Tesouro Nacional)
para garantir a estabilidade financeira do pais.

85 Exemplo: caso da HIH na Australia, percebido como um problema das agéncias reguladoras
e ndo do RBA. Porém, Nier (2009) aponta que, mesmo em caso de separacao entre agéncias, a
reputacdo do Banco Central Nacional é afetada por ele ser o responsavel final pelos riscos
sistémicos (ex. caso Bear Stearns e Lehman Brothers, nos Estados Unidos). NIER, Erlend
Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons from the Crisis.
IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.

86 Também diminui “risco moral” na relacdo com bancos regulados (caso o Banco Central
Nacional fosse provedor de liquidez e regulador prudencial, bancos regulados tenderiam a crer
que seriam “salvos” pelo seu proprio ente supervisor). Ver: MASCIANDARO, D.; ROMELLI, D.
Twin Peaks and Central Banks: economics, political economy and comparative analysis. In:
GODWIN, A.; SCHMULOW, A. (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial
Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 51-68..

87 Como o mercado financeiro tende a ser fortemente pro-ciclico e suscetivel a geragéo de bolhas
(aumento excessivo de crédito em tempos de crescimento) e os mecanismos tradicionais da
politica monetaria ndo focam nisso (e sim em estabilizacdo de precos, via taxa de juros), seria
possivel expandir a “visdo” da politica monetaria (olhando para outros critérios, como crédito,
leverage e precos dos ativos), que seriam mais facilmente obtidos com a fungdo macroprudencial
dentro do Banco Central Nacional. Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and
the Role of Central Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.

88 Em diversas situagdes, devido ao seu papel na estabilidade financeira, o Banco Central
Nacional possui interesse legitimo na eficiéncia e resultados da regulagao prudencial (ex. como
emprestador de Ultima instancia e provedor de liquidez, deve atuar em casos com potencial
sistémico). Adicionalmente, a efetivacédo de riscos sistémicos é algo extremamente custoso para
o Banco Central Nacional (visto como guardido e, em ultima instancia, 6rgdo de resgaste do
sistema), portanto ele também possuiria real interesse na redugédo destes riscos, via agdes
macroprudenciais e microprudenciais (para reduzir a frequéncia em instituicbes com potencial
sistémico). Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central
Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.
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Em paises que adotam o modelo Twin Peaks, um dos mecanismos de
cooperacao entre o regulador prudencial e o Banco Central Nacional €& a
obrigagdo daquele fornecer informagdes a este sempre que solicitado®®. Esse
dever de assisténcia ao Banco Central Nacional esta expresso, por exemplo, nos
objetivos legais da PA e da FSCA (reguladores prudencial e de conduta,
respectivamente, na Africa do Sul)®. Também pode ser imposta obrigacdo de
consulta do Banco Central Nacional aos reguladores do sistema financeiro,
quando o Banco Central exercer os seus poderes de promover a estabilidade
financeira do pais®’.

Além disso, a disparidade entre 0 modelo monopolistico e 0 ndo monopolistico
pode ser menos nitida na pratica, a depender do desenho institucional existente
em determinada jurisdigdo. Por exemplo, no Reino Unido, desde 2016 o Bank of
England exerce a fungdo de regulador prudencial micro e macro®2. Todavia, os
setores do BoE que exercem, respectivamente, a regulag&o prudencial macro, a
micro, e a politica monetaria, sdo separados entre si e possuem o mesmo nivel
hierarquico®.

IV.2.4 — Beneficios do modelo Twin Peaks

Apesar do foco deste estudo ndo ser a comparacao do modelo Twin Peaks com
as demais alternativas de estruturas regulatérias, entende-se que seja relevante
a compreensdo de alguns beneficios esperados pela sua eventual
implementacgao.

Muitos dos impactos positivos sao, naturalmente, originados pelas proprias
caracteristicas gerais do modelo e devem, por conseguinte, ocorrer indistinto do
grau de adaptacdo a ser utilizado para sua implementagdo em determinada
jurisdicado. De forma geral, podem ser destacados os seguintes beneficios:

89 VAN HEERDEN, Corlia; VAN NIEKERK, Gerda. Twin Peaks in South Africa: a new role for the
central bank. Law and Financial Markets Review, v. 11, n. 4, p. 154-162, 2017.

9 Section 17(a) e (b) do Financial Sector Regulation Act, 2017.
91 Section 26(2) do Financial Sector Regulation Act, 2017.

92 Ap6s o Banking of England and Financial Services Act 2016, o PRA deixou de ser uma agéncia
subsidiaria ao Banco Central Nacional para ser o proprio Banco Central. Assim, o BoE é a
autoridade de regulagao prudencial do sistema financeiro do Reino Unido, exercendo o seu poder
por meio do comité de regulagao prudencial (0o PRC). Veja-se a Section 12 do Banking of England
and Financial Services Act 2016, que alterou a Section 2(A) do Financial Services and Markets
Act 2000 nesse sentido: https:/www.leqislation.qov.uk/ukpga/2016/14/section/12. Acesso em: 21
jun. 2025.

9 Do ponto de vista organizacional, porém, sobre a 6tica regulatéria, ha prevaléncia da regulacao
macroprudencial sobre a microprudencial. Sobre a estrutura do BoE no Reino Unido, ver:
https://www.bankofengland.co.uk/about/governance-and-funding. Acesso em: 20 jun. 2025.
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e Resiliéncia e eficiéncia frente as crises financeiras®;

e Clareza na definichio e na compreensdao dos objetivos de cada
regulador®;

e Capacidade de lidar com problemas sociais complexos®;

e Eficiéncia para lidar com mercados financeiros mais sofisticados (alta
complexidade) e amplos®’;

e Accountability e foco%;

% Em tempos de crise, consegue, em teoria, tolerar impactos financeiros nas empresas (desde
que tais empresas ndo sejam sistematicamente relevantes). Adicionalmente, apresenta-se como
modelo mais efetivo para enderecar falhas de mercados pouco ou ndo-regulados, que sao locais
nos quais, potencialmente, tais crises podem surgir. Ver: SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A
theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

9 QObjetivos gerais passam a ser claramente divididos, ficando a “mitigacdo do risco sistémico”
nas maos do regulador prudencial e a “protegao ao consumidor” no regulador de conduta. Facilita
compreensao das atribuicdes e responsabilidades das agéncias por parte das IFs e atores do
setor financeiro. Ver: LLEWELLYN, David T. Institutional structure of financial regulation and
supervision: the basic issues. World Bank seminar Aligning Supervisory Structures with
Country Needs, Washington DC, 6th and 7th June, 2006. P. 44.

% Por se tratar de “regulagdo por objetivos”, € menos prescritiva e, portanto, mais flexivel,
possibilitando maior capacidade de lidar com situagdes de alta complexidade (como crises
financeiras). Adicionalmente, por estar associado com regulagdo por principios, trabalha,
naturalmente, com aspectos de finalidade de impacto social em sua prépria formatagao. Ver:
MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial regulation
imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong and Twin
Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.

97 O modelo foca nos riscos mais relevantes (sistémicos), sem perda de energia em regular riscos
menores. Também possui maior foco nos objetivos e ndo em “processos” (rotinas) presentes no
sistema financeiro local. Por ultimo, possui foco mais amplo de atuagéo (comparado aos modelos
pulverizados) e, geralmente, se concentra na natureza dos produtos ou servigos ofertados e néo
na natureza juridica do ente regulado, facilitando a supervisdo de conglomerados financeiros e
de novos modelos de negdcio no sistema financeiro local. Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY,
lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of Australia's System of Financial
Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015. KANG, Yuan; SCHMULOW, Andrew;
GODWIN, Andrew. China’s long march towards the twin peaks model of financial regulation. Law
and Financial Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147, 2021; MICHAEL, Bryane; GOO, Say
Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial regulation imply a rethink of legislatively
mandated economic regulation? The case of Hong Kong and Twin Peaks financial regulation.
Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.

98 Existéncia de objetivos claros e publicos para cada agéncia permite maior responsabilizagédo
das agéncias e cobranca por parte da sociedade. A existéncia de metas claras associadas aos
objetivos e 0 acompanhamento do desempenho das agéncias também incrementa o nivel de
accountability dos reguladores deste modelo. Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve;
RAMSAY, lan. Twin peaks and financial regulation: The challenges of increasing regulatory
overlap and expanding responsibilities. The International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016;
MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial regulation
imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong and Twin
Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.
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e Especializagao funcional e diminuigédo de conflitos de culturas®®;

e Economias de escala e de escopo'®?;
e Menor risco de arbitragem regulatéria (comparado aos modelos
pulverizados) e de “brechas regulatorias’®'”;

e Diminuigcdo do risco de sobreposi¢cbes regulatorias para produtos e
servicos similares’%?;

e Diminuigao de custos regulatérios aos agentes regulados (comparado aos
modelos pulverizados)'3;

99 Cada entidade reguladora, tendo em vista seus objetivos Unicos, possui cultura distinta. Ver:
KANG, Yuan; SCHMULOW, Andrew; GODWIN, Andrew. China’s long march towards the twin
peaks model of financial regulation. Law and Financial Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147,
2021.

Reguladores de conduta tendem a ser dominados por “advogados” e reguladores prudenciais
por contadores, economistas e especialistas em finangcas. Ver: SCHMULOW, Andrew. Twin
peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n° WP064/2015, 2015.

A especializacao funcional, além de possibilitar maior eficiéncia via especializagdo de pessoal,
também contribui com a separagdo das culturas (com a contratacdo de expertise especifica
financeira e de negdcios no agente prudencial e com um perfil de “enforcement” no regulador de
conduta). Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial
regulation: The challenges of increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The
International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016; SOHN, Wook; VYSHNEVSKYI, legor. The
Effectiveness of Financial Supervision Frameworks. Journal of Accounting and Finance, v. 20,
n. 1, 2020.

100 Ganho de sinergias ao ter distintos segmentos (ex.: bancario, seguradoras, etc.) em apenas
uma entidade reguladora e aumento da possibilidade de compartilhamento de melhores praticas
e do uso unificado de solugdes para distintos segmentos. Ver: DE LUNA-MARTINEZ, José;
ROSE, Thomas Gerrit. International Survey of Integrated Financial Sector Supervision. World
Bank Policy Research Working Paper 3096, 8 jul. 2003; SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A
theoretical analysis. CIFR Paper No. WP064/2015, 2015.

101 Divisdo das competéncias dos reguladores baseada em fatores funcionais e institucionais
(tipos de atividades ou natureza da entidade) aumenta a chance de brechas regulatérias; no
sentido inverso, distribuicdo de competéncias baseada em objetivos diminui tal risco, visto que
os conceitos sdo mais amplos e englobam todos os participantes do sistema financeiro e todas
as atividades por eles oferecidas. Ver: MELO FILHO, Augusto Rodrigues Coutinho de.
Regulagao financeira por objetivos: um modelo regulatério para o futuro? 2018.

102 Exemplo: caso do “wealth management businesses” que tiveram regulagdes distintas na
China, dependendo de quem os fornecia, visto que a regulagdo destes servigos nos bancos foi
feita pela agéncia CBIRC, enquanto os mesmos servigos oferecidos por Securitizadoras foram
regulados de forma distinta por outra agéncia (a CSRC). Ver: KANG, Yuan; SCHMULOW,
Andrew; GODWIN, Andrew. China’s long march towards the twin peaks model of financial
regulation. Law and Financial Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147, 2021.

103 Ver: LLEWELLYN, David T. Institutional structure of financial regulation and supervision: the
basic issues. World Bank seminar Aligning Supervisory Structures with Country Needs,
Washington DC, 6th and 7th June, 2006. P. 44.
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e Potencial redugéo do risco sistémico’%4;

e Qualidade, consisténcia e desempenho supervisor e regulatorio’®®,

Vale ressaltar que, considerando todos os potenciais beneficios listados, a
adocgao de estruturas regulatérias menos pulverizadas em diversas jurisdicoes
tem sido amplamente almejada, sobretudo como uma forma de: (i) enderegar o
incremento da complexidade do sistema financeiro; e (ii) de alcangar as
economias de escala e de escopo das estruturas regulatérias financeiras
nacionais'.

V.2.5 — Riscos inerentes ao modelo Twin Peaks

De maneira similar aos beneficios, as caracteristicas inerentes ao modelo Twin
Peaks também podem gerar riscos em sua utilizacdo. Destacam-se os
seguintes:

e Dependéncia geral do modelo de coordenacdo eficiente entre os
reguladores'%’;

104 Empresas reguladas separadamente (prudencial e conduta), inclusive grandes bancos (grupo
mais propenso a sofrer consequéncias de riscos sistémicos) apresentam menor potencial de
risco sistémico comparado aquelas reguladas por um unico regulador. Ver: CONLON, Thomas;
HUAN, Xing. Scaling the Twin Peaks: systemic risk and dual regulation. Economics Letters,
2019.

105 Diversos estudos apontam o potencial da “integragdo” gerar solidos beneficios em termos de
qualidade e consisténcia supervisoria. e obter resultados superiores aos modelos pulverizados,
incluindo: melhor geragéo de politicas macroprudenciais e de conduta de mercado; decréscimos
nos prémios de risco nacionais; relagao positiva entre integragdo dos reguladores financeiros de
um pais e legalidade (inteng¢do ou nao de uma empresa empreender agdes ilegais); dentre outros
Ver: CIHAK, Martin; PODPIERA, Richard. Is one watchdog better than three? International
experience with integrated financial sector supervision. IMF Working Papers, n. 2006/057, 2006.
MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial regulation
imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong and Twin
Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.

106 Ver: DE LUNA-MARTINEZ, José; ROSE, Thomas Gerrit. International Survey of Integrated
Financial Sector Supervision. World Bank Policy Research Working Paper 3096, 8 jul. 2003;
CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 32.

107 Apesar de ser necessidade comum a qualquer modelo regulatério que divide autoridade entre
distintas agéncias, as peculiaridades do Twin Peaks tornam o tema de coordenagao ainda mais
critico para sua eficiéncia, pois:

(i) O desempenho regulatério de um “pico” (peak) é dependente do desempenho do outro “pico”
(peak). Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial
regulation: The challenges of increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The
International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016;

(ii) Entidades sistémicas do sistema financeiro sdo reguladas pelas duas agéncias, que possuem
objetivos distintos, porém com mesma relevancia regulatéria, gerando riscos de arbitragem
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e Duplicagéo de estruturas entre os reguladores'%8;

e Risco associado com a quebra de entidades potencialmente nao
sistémicas'?9;

e Incompreenséo de particularidades setoriais financeiras''?;

e Poder excessivo''!;

e Perda de diversidade (comparado aos modelos pulverizados)''?;

regulatéria se nao houver coordenagao efetiva. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A
comparative analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial
regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024; KANG, Yuan; SCHMULOW,
Andrew; GODWIN, Andrew. China’s long march towards the twin peaks model of financial
regulation. Law and Financial Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147, 2021;

(i) Tendéncia de expansdo do escopo de atuagdo da agéncia de conduta, com medidas
prudenciais que possam garantir a integridade de mercado, sobretudo em entidades de baixo
risco sistémico e, consequentemente, fora do escopo do agente prudencial. Ver: MELO FILHO,
Augusto Rodrigues Coutinho de. Regulagéo financeira por objetivos: um modelo regulatério
para o futuro? 2018.

108 Apesar de possuirem objetivos distintos, cabe a cada agéncia o dever de regular,
supervisionar e inspecionar seus entes regulados.

109 Modelo permite a “quebra” de instituicdes de modo individual, mas ainda néo existe métodos
que possam predizer com total segurancga se tal quebra podera acarretar contagio generalizado
ou ndo. Ver: SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A theoretical analysis. CIFR Paper n°.
WP064/2015, 2015.

110 Agéncias integradas podem nado atender eficientemente as especificidades de distintos
segmentos financeiros, como banking, seguros, securities, ... Ver: DE LUNA-MARTINEZ, José;
ROSE, Thomas Gerrit. International Survey of Integrated Financial Sector Supervision. World
Bank Policy Research Working Paper 3096, 8 jul. 2003.

11 Quanto mais concentrado o poder regulatério maior seré o poder do regulador e maior o risco
de seu tamanho tornar-se fonte de burocracia interna. No caso do Twin Peaks, tal risco € maior
no caso do regulador prudencial, muitas vezes incorporado ao Banco Central Nacional (entidade,
usualmente, ja detentora de grande independéncia e comando sobre a politica macroeconémica
local), gerando o potencial de criagdo de um verdadeiro “Leviata burocratico”. Ver: LLEWELLYN,
David T. Institutional structure of financial regulation and supervision: the basic issues. World
Bank seminar Aligning Supervisory Structures with Country Needs, Washington DC, 6th
and 7th June, 2006.

112 Busca de solugdes mais harmonizadas e independentes das caracteristicas dos segmentos
financeiros podem gerar excesso de padronizagédo. Excesso de tamanho e poder também pode
levar ao risco de “pensamento de grupo” nas agéncias regulatérias, ou seja, na forma de tomada
de deciséo defeituosa que surge especialmente quando os membros de um grupo possuem
formagdes semelhantes e estao isolados de opinides externas. P.ex.: risco observado no modelo
Neozelandés do regulador prudencial (Reserve Bank of New Zealand — RBNZ) que detém
enorme poder (agéncia integrada e com regulagdo da estabilidade sistémica também). Ver:
JENSEN, Simon. Prudential regulation in New Zealand: time to review the Reserve Bank of New
Zealand Act 1989. Buddle Findlay / Lexology, 28 mar. 2018.
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e Conflitos entre objetivos de desenvolvimento e regulagédo do sistema
financeiro'3,

Além dos riscos inerentes as suas proprias caracteristicas, o modelo Twin Peaks
também estara sujeito aos riscos gerais de qualquer estrutura regulatéria
existente'. Apesar disso, este modelo tem sido visto frequentemente como
eventual alternativa regulatéria para enfrentar os desafios decorrentes do
desenvolvimento do sistema financeiro e crises globais financeiras. A fim de
ilustrar esta afirmacao, serdo examinadas trés experiéncias na proxima secao
deste estudo: Australia, Reino Unido e Africa do Sul.

113 Agéncias reguladoras (prudencial e conduta) normalmente possuem em seus mandatos ndo
somente a fung¢ado regulatéria, mas também a de desenvolver seus mercados de atuagédo;
atividades para desenvolvimento do mercado podem desfocar a agéncia de sua fungéo
regulatéria, bem como ser, eventualmente contraria a natureza mais conservadora da atividade
regulatéria propriamente dita. Ver: KANG, Yuan; SCHMULOW, Andrew; GODWIN, Andrew.
China’s long march towards the twin peaks model of financial regulation. Law and Financial
Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147, 2021.

114 Por exemplo, o desafio de regular e supervisionar entidades nao financeiras que interagem
com o sistema financeiro e o risco de captura do regulador pelo mercado.
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V. BENCHMARK INTERNACIONAL

Embora existam motivadores regulatérios e politicos comuns, a implementacao
do modelo Twin Peaks nas distintas jurisdi¢des foi igualmente impactada por
fatores locais unicos, associados tanto com fatos histéricos quanto com as
diferengas contextuais de cada jurisdi¢gdo''®. Como resultado, os paises acabam
por criar sua “versao propria e unica”, percebida como uma adaptacdo do modelo
original proposto por Michael Taylor, em 1995.

Considerando as nagdes que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer
analises mais detalhadas de trés jurisdi¢des:

e Australia (1998): por ser pioneira e, consequentemente, por ter um
modelo com maior historico para avaliag&o, incluindo ajustes realizados
nas ultimas décadas;

e Reino Unido (2012/13): por sua relevancia econémica e financeira; e

e Africa do Sul (2017): por ser a adogdo mais recente e por ser a primeira
nacao em desenvolvimento a adotar o modelo.

A seguir, apresentam-se as caracteristicas e o processo evolutivo do modelo
adotado em cada um desses trés paises.

V.1. Australia

A Australia foi pioneira na adogédo do Twin Peaks, com diversos fatores tendo
contribuido para esse cenario.

Em 1990, as fronteiras existentes entre os mercados, produtos financeiros e as
instituigdes financeiras comegaram a ficar “borradas”'6. Além disso, em virtude
do rapido desenvolvimento de instrumentos tecnolégicos aplicaveis ao mercado
financeiro e da sua crescente acessibilidade, ndo apenas os produtos passaram

115 VVer QUMBA, Mmiselo Freedom. A comparative analysis of the Twin Peaks model of financial
regulation in South Africa and the United Kingdom. South African Law Journal, v. 139, n. 1,
2022.

16 Analisando alguns dos desafios enfrentados pelo modelo setorial que, assim como na
Australia dos anos 1990’s, era o modelo prevalecente nos Paises Baixos, Kremers e
Schoenmaker destacam que: “Com a diluicdo das fronteiras setoriais entre as instituicoes
financeiras, entre os mercados e entre os produtos, a eficacia desse modelo passou a ser
pressionada, e os trés supervisores setoriais, devido a falta de uma missao claramente definida,
comecgaram a desperdicar energia em disputas de competéncia, em vez de concentrar seus
esforgcos em alcancar exceléncia dentro de suas respectivas areas de atuagao.” (traducéo livre).
Ver: KREMERS, Jeroen; SCHOENMAKER, Dirk. Twin peaks: Experiences in the Netherlands.
Financial Markets Group, London School of Economics and Political Science, 2010. P. 1.

Um cenario semelhante foi apontado no inquérito do governo australiano: Ver: AUSTRALIAN
TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra: Australian Treasury, 01
mar. 1997. P. 7.
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a ser mais complexos, como também a base de investidores e de ofertantes foi
alargada’"?, tendo sido criados “canais de distribuigdo que, em alguns casos, se
expandem para além das tradicionais categorias de bancos, seguros e
transacgdes financeiras™'8.

A esse cenario somava-se a elevada concentracdo do setor bancario
australiano, o que aumentava os riscos de sobreposig¢ao regulatoria e conflitos
de interesse entre as fungdes de regulagdo de conduta e regulagao prudencial,
caso essas fossem desempenhadas simultaneamente por diferentes agéncias
reguladoras em um modelo setorial''®.

A fim de enderegar estes problemas, o governo australiano estabeleceu, em
1996, o Inquérito do Sistema Financeiro (Financial System Inquiry), sob a
liderangca do congressista Stan Wallis — popularmente conhecido como o
Inquérito Wallis'?°, que resultou no chamado Relatério Wallis, datado de 1° de
margo de 1997121,

O documento apresenta trés vetores de transformagao que impactaram o setor
financeiro australiano'?: (i) mudanga nas necessidades dos consumidores'?3; (ii)

"7 Ver: AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra:
Australian Treasury, 01 mar. 1997. P. 94.

118 |dem, p. 3.

119 GODWIN, Andrew. Australia’s trek towards twin peaks—Comparisons with South Africa. Law
and Financial Markets Review, v. 11, n. 4, p. 183-193, 2018. P. 183.

120 Estabelecido em 1996, buscava avaliar o impacto da desregulamentagéo implementada na
Australia; identificar os principais vetores de mudanga no SFN; e fazer recomendacgdes para lidar
com essas mudancas. Ver: HARPER, lan R. The Wallis report: an overview. Accountability and
Performance, v. 3, n. Dec 1997, p. 7-25, 1997. P. 288.

121 AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra:
Australian Treasury, 01 mar. 1997.

122 AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra:
Australian Treasury, 01 mar. 1997. P. 75.

123 Decorrente dos seguintes aspectos: (i) envelhecimento da populagdo, com o aumento da
expectativa de se usufruir de renda na aposentadoria; (ii) mudancas gerais de relagédo dos
consumidores com estudos e trabalho; (ii) melhor acesso a informagdo e aumento da
conscientizagcdo do investidores sobre o prego e as caracteristicas do produto; e (iv) maior
familiaridade com o uso de tecnologias alternativas para investimento, resultando em “mais
familias perseguindo meios mais baratos e convenientes de acesso a servigos financeiros”. Ver:
AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra:
Australian Treasury, 01 mar. 1997. P. 88.
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novas tecnologias e habilidades'?*; e (iii) mudangas na regulagdo dentro de um
amplo espectro’S,

Uma das principais propostas do Relatério Wallis foi a adogao do modelo Twin
Peaks, que contou com duas grandes mudangas. A primeira delas representou
a implementacao oficial de tal modelo, em 1° de julho de 1998, momento em que
a Australia deixou de utilizar o modelo de regulagéo setorial’®® e estabeleceu a
Autoridade Australiana de Regulacdo Prudencial (Australian Prudential
Regulation Authority - APRA) como reguladora prudencial, voltada
principalmente aos setores bancario, securitario e de previdéncia
complementar?’,

A segunda grande mudanga veio com a ampliagcdo de competéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios e Investimentos Australiana (Australian
Securities and Investments Commission - ASIC), antes denominada Australian
Securities Commission (ASC). Criada em 1989'?8 a ASC era responsavel por
regular companhias, valores mobilidrios e a industria de futuros'?®. No entanto,
o Relatorio Wallis recomendou a ampliagdo de suas competéncias' para
abarcar o sistema financeiro australiano em geral, com énfase na promog¢ao da

24 Atua no sentido de “facilitar a condugdo de atividades financeiras em casas, ambientes de
trabalho e outros lugares fisicamente distantes dos prestadores de servico, reduzindo custos e
barreiras de entrada a novos competidores”. Entre os exemplos trazidos pelo Relatério Wallis,
estdo os meios eletrdnicos para pagamentos e servigos financeiros, além da competicdo dos
mercados organizados e das bolsas com os sistemas eletrénicos de compra e venda de ativos.
Ver: AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final Report. Canberra:
Australian Treasury, 01 mar. 1997. P. 98-99.

125 O terceiro vetor de mudanca se relaciona a integracdo dos mercados globais por meio de
transformagdes regulatérias, aumentando a interdependéncia entre os paises e resultando no
surgimento e/ou na disseminagédo de produtos como cambio, swaps de cambio e contratos
futuros de cambio. Ver: AUSTRALIAN TREASURY. Financial System Inquiry (1996) Final
Report. Canberra: Australian Treasury, 01 mar. 1997. P. 125.

126 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew. The Financial Sector Regulation Bill in South
Africa: lessons from Australia. CIFR Paper n° 52/2015, 27 jan. 2015. P. 7.

127 As entidades reguladas pela APRA, conforme disposto na Parte 1, Artigo 3(2) do Australian
Prudential Regulation Authority Act 1998, sdo as reguladas pela Lei dos Bancos (Banking Act
1959), pela Lei dos Seguros (Insurance Act 1973), pela Lei dos Seguros de Vida (Life Insurance
Act 1995), pela Lei da Previdéncia Complementar (Superannuation Industry (Supervision) Act
1993) e pela Lei dos Fornecedores de Contas de Poupanca para a Aposentadoria (Retirement
Savings Account Act 1997). Ver: AUSTRALIA. Australian Prudential Regulation Authority Act
1998. Canberra: Federal Register of Legislation, versdo de 29 jun. 1998.

128 A ASIC foi criada a partir do Australian Securities Commission Act 1989, sendo originalmente
denominada Australian Securities Commission ASC. Ver: AUSTRALIA. Australian Securities
Commission Act 1989. Australia, 1989.

129 AUSTRALIA. Australian Securities Commission Act 1989. Secao 3.

130 Uma das recomendagdes do Relatério Wallis foi a criagdo de um Unico agente regulador da
integridade do mercado e de protecdo ao consumidor no sistema financeiro australiano,
“combinando a Comisséao de Valores Mobiliarios Australiana (Australian Securities Commission),
a parte da Comissdo de Seguros e Fundos de Pensado (Insurance and Superannuation
Commission) que trata de divulgacdo de informacgdes (disclosure), vendas e aconselhamento
(advice), e os codigos de pratica tutelados pelo Conselho do Sistema de Pagamentos Australiano
(Australian Payments System Council)”’. Relatério Wallis, p. 235.
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confianga dos investidores e consumidores no sistema financeiro3!. A alteracao
do nome de ASC para ASIC ocorreu em 2001, refletindo essa nova abrangéncia
institucional.

Dois aspectos proprios do modelo australiano merecem destaque: (1) a
independéncia do regulador prudencial, a APRA, em relagdo ao Banco Central
Australiano (Reserve Bank of Australia - RBA)'32-133; e (2) a forma de agéo
coordenada, baseada em “soft law”, existente entre os reguladores.

Sobre o aspecto de independéncia da APRA em relagdo ao RBA, ressalta-se
que a justificativa para tal esta centrada nos potenciais conflitos de interesse que
podem surgir entre os respectivos agentes, sobretudo no tocante as fungdes de
politica monetaria (fungdo exclusiva do RBA) e da regulagdo prudencial3.

Contudo, os funcionarios do RBA foram “compartilhados” com a APRA,
assegurando, assim, que essa autoridade reguladora “tivesse a capacitagéo
necessaria para desempenhar suas fungdes”'3® de maneira satisfatoria. Além
disso, contribuiu para construir a base de coordenacido e cooperagao futuras
entre os dois 6rgaos (APRA e RBA).

A respeito da coordenagéao entre os reguladores, cabem alguns comentarios. A
atuacao coordenada entre a APRA e o RBA ocorre menos em razao de previsao
legal (hard law) do que em fung&o de aspectos culturais e de soft law entre os
orgéos responsaveis pela tutela do sistema financeiro australiano'®. Como
ressaltado no Relatério sobre Inquérito do Sistema Financeiro Australiano'?,
‘uma revisdo do panorama regulatério australiano realga um mecanismo
claramente definido para agdes de cooperacao e coordenacao entre autoridades
reguladoras. Como base dessas estruturas, esta uma cultura de cooperagéao e
colegialidade”.

131 Australian Securities and Investments Commission Act (2001), Section 1(2).

132 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks
financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P. 4.

133 A independéncia do APRA em relacdo ao RBA destoa das demais jurisdicdes que adotaram
o Twin Peaks, como, por exemplo, o Reino Unido (objeto da préxima segao), no qual a Prudential
Regulation Authority € uma forma de atuagao do BoE por meio de um comité proprio, o Prudential
Regulation Committee.

134 GOODHART, Charles Albert Eric. Institutional Separation between Supervisory and Monetary
Agencies (1993) (with Dirk Schoenmaker). In: The Central Bank and the Financial System.
London: Palgrave Macmillan UK, 1995.

135 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew. The Financial Sector Regulation Bill in South
Africa: lessons from Australia. CIFR Paper n°® 52/2015, 27 jan. 2015. P. 7.

136 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew. The Financial Sector Regulation Bill in South
Africa: lessons from Australia. CIFR Paper n° 52/2015, 27 jan. 2015. P. 9-10.

137 AUSTRALIA. Financial System Inquiry — Interim Report. Australia, 2014. P. 119.
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Existe, por exemplo, o Conselho dos Reguladores Financeiros (Council of
Financial Regulators - CFR), que ndo esta previsto em lei'®® e retiine a APRA, a
ASIC, o RBA e o Tesouro para uma atuagéo regulatoria coordenada’®. Essa
caracteristica de cooperacgao e coordenacao é apontada como tendo sido crucial
para a resposta positiva do sistema financeiro australiano a crise financeira de
2008, em contraste aos sistemas de outros paises que demoraram para reagir a
ela™o,

V.2. Reino Unido

Até a crise financeira global de 2008, o sistema financeiro do Reino Unido era
organizado em uma estrutura tripartite’*!, composta pelo Tesouro (Treasury), o
Banco Central da Inglaterra (Bank of England - BoE) e a Autoridade de Servigos
Financeiros (Financial Services Authority - FSA).

A FSA foi criada em 2001, pelo Financial Services and Markets Act 2000'42, com
os seguintes objetivos regulatérios’3: promover a confianga do mercado;
conscientizar a populacdo; proteger os consumidores; e reduzir crimes
financeiros.

A FSA engloba tanto fungbes de regulagdo de conduta quanto de regulagéo
prudencial, razao pela qual foi classificada pela doutrina como um “regulador
unificado” ou um “super regulador’™* em uma estrutura centralizada de
supervisao do sistema financeiro.

Em 2009, apés a crise financeira global de 2008 e o quase colapso do sistema
financeiro do Reino Unido, foi publicado o estudo “The Turner Review: A

138 O CFR (Council of Financial Regulators) é um 6rgao ndo estatutario, sem poderes formais
regulatérios ou de formulacao de politicas. Ele atua, somente, como um meio de cooperacéo e
coordenagao entre seus participantes. Destaques originais. Ver: COUNCIL OF FINANCIAL
REGULATORS. About. CFR, 2025.

139 Sobre a composicado do CFR: este Conselho é composto por dois representantes de cada
uma das quatro agéncias membros, sendo presidido pelo Presidente do RBA, que também
fornece o Secretario deste Conselho. As reunides s&o, no minimo, trimestrais, e tém o objetivo
de trocar informagdes, discutir reformas e coordenar respostas a ameagas a estabilidade
financeira, além de oferecer aconselhamento conjunto ao Governo Australiano. Tem-se, assim,
um exemplo de arquitetura institucional ndo previsto em lei para coordenar as acbes das
entidades regulatérias do sistema financeiro australiano, exemplificando a cultura existente na
Australia de coordenagéo entre as instituigbes do pais. CFR. Organisation. Ver: COUNCIL OF
FINANCIAL REGULATORS. Organisation. CFR, 2025.

140 AUSTRALIA. Financial System Inquiry — Interim Report. Australia, 2014. P. xxxvi.
141 UK PARLIAMENT. Draft Financial Services Bill (Joint Committee). UK Parliament, 2011.
142 REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2000. UK Public General Acts, 2000.

143 Secgdo |, Artigo 2(2). REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2000. UK Public
General Acts, 2000.

144 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the twin
peaks model of financial regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, p. 103-131, 2017b,

p. 3.
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regulatory response to the global banking crisis’'*®, sugerindo medidas
regulatdrias a serem tomadas para evitar outra crise da mesma magnitude. Ainda
segundo o documento, os principais desafios regulatérios resultavam das
diferengas sistémicas entre a regulagdo dos bancos e a de outras atividades do
sistema financeiro'6.

Com o debate gerado apds este estudo, surgiu um intenso movimento no
Parlamento Britanico (acolhido, inclusive, pela Coroa Britanica), para a
superagdo do modelo tripartite britanico’’. Comegaram, entdo, a ser feitas
consultas publicas sobre o novo modelo regulatério: a primeira em julho de
2010"8 e a segunda em fevereiro de 2011'4°. J& na primeira consulta, a Coroa
Britanica reconheceu que o modelo tripartite falhou em: (i) identificar os
problemas que levaram a crise; (ii) mitiga-los antes de levarem a instabilidade do
sistema financeiro; e (ii) lidar de forma adequada com a crise de 2008, quando
esta estourou’°,

145 FINANCIAL SERVICES AUTHORITY. The Turner Review - A regulatory response to the
global banking crisis. FSA, mar. 2009.

146 FINANCIAL SERVICES AUTHORITY. The Turner Review - A regulatory response to the
global banking crisis. FSA, mar. 2009. P. 53.

147 \Vide, nesse sentido:

(i) Resumo dos comentarios do Sir Paul Tucker, Deputy Governor do Bank of England em 2009,
feitos na conferéncia sobre o Turner Review, sediada em 27 de margo de 2009. Ver: BANK OF
ENGLAND. Speech - Remarks given by Paul Tucker, Deputy Governor, Financial Stability,
Bank of England. Turner Review Conference, The Queen Elizabeth Il Conference Centre,
London, 27 mar. 2009.

(ii) a resposta do Financial Services Research Forum. Ver: FINANCIAL SERVICES AUTHORITY
(FSA). The Turner Review - A regulatory response to the global banking crisis. FSA, mar.
20009.

(iii) matéria de Graeme Wearden publicada no The Guardian sobre o Turner Review (Wearden
(2009). Ver: WEARDEN, Graeme. Turner review: the key recommendations. The Guardian, 18
mar. 2009.

148 HM TREASURY. A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability.
The Stationery Office Limited, jul. 2010.

149 HM TREASURY. A New Approach to Financial Regulation: Building a stronger system.
The Stationery Office Limited, fev. 2011.

150 Foram apontadas falhas do Sistema tripartite em diversas areas de atuagao, incluindo, dentre
outros: na identificacdo dos problemas que estavam surgindo, na mitigagdo dos mesmos e,
posteriormente, na propria gestdo da crise. Além disso, A consulta identificou uma série de
contradigbes no modelo tripartite britanico, dentre elas o fato de “alocar a responsabilidade por
toda a regulagéo financeira nas maos de um unico e monolitico regulador, a Autoridade de
Servigos Financeiros (FSA), da qual se espera o enfrentamento de problemas que vao desde a
seguranga e a integridade dos maiores bancos de investimento globais, as praticas
consumeristas do menor dos assessores de investimentos”. Ver: HM TREASURY. A new
approach to financial regulation: judgement, focus and stability. The Stationery Office
Limited, jul. 2010. P. 3.

Adicionalmente, apontou-se a tendéncia da prevaléncia da regulacdo de conduta na FSA (em
detrimento da regulagéo prudencial) como mais uma das debilidades do modelo britanico a época
que ajudaram na geracao da propagacao da crise financeira global de 2008 no Reino Unido. Ver:
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Em junho de 2011, foi apresentada a minuta da Lei dos Servigos Financeiros
(Financial Services Bill - FSB)'®!, e, no més seguinte, foi formado o Comité
Conjunto sobre a minuta da Lei dos Servigos Financeiros (Joint Committee on
the draft Financial Services Bill - JCFSB)'%?, este composto por 12 membros,
sendo 6 da Camara dos Comuns (MPs) e outros 6 da Camara dos Lordes
(peers)'%3.

Em 2012, a partir das propostas da FSB, foi editado o Financial Services Act
2012, que eliminou o modelo tripartite e instituiu o Twin Peaks no Reino Unido
(oficialmente em vigor a partir de 2013)'%*. Com o objetivo de separar a regulagao
prudencial da supervisdo voltada a protecdo do consumidor e a conduta nos
mercados'®®, até entdo exercida pelo FSA, esta agéncia foi substituida por duas
novas: a Autoridade da Conduta Financeira (Financial Conduct Authority - FCA)
e a Autoridade de Regulacéo Prudencial (Prudential Regulation Authority - PRA).

A FCA é responsavel pela regulacdo da conduta de mercado e pela protegéo do
consumidor. Suas competéncias s30'%®: (i) regular os padrées de conduta nos
mercados de varejo e atacado; (ii) supervisionar as infraestruturas de
negociagao que sustentam esses mercados; (iii) supervisionar, do ponto de vista
prudencial, as instituicbes que nao séo reguladas pela PRA; e (iv) exercer as
fungbes da UK Listing Authority (UKLA), referente a listagem de valores
mobiliarios nas bolsas do Reino Unido.

A PRA, por sua vez, € a responsavel por exercer a regulacdo prudencial
diretamente sobre os agentes regulados do sistema financeiro'’. Inicialmente,
a PRA tinha o status de subsidiaria do BoE. Em 2016, foi editada uma nova lei,
Bank of England and Financial Services Act 2016, que incorporou a PRA a
estrutura interna do BoE - ou seja, a PRA continua a existir, mas no ambito do

TAYLOR, Michael W. The Three episodes of Twin Peaks. In: GODWIN, A.; SCHMULOW, A.
(org.): The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge:
Cambridge University Press, 2021. P. 30.

151 A primeira minuta da FSB ja propunha a extingdo da FSA, com a criagdo da FCA, do PRA e
do FPC. Contudo, como apontado pelo JCFSB, falhou em criar mecanismos de incentivo a
cultura, ao foco e a filosofia regulatéria entre os agentes. Ver: UK PARLIAMENT. Draft Financial
Services Bill (Joint Committee). UK Parliament, 2011.

152 O JCFSB preparou um documento de 1.111 paginas de manifestacdes de agentes do sistema
financeiro britdnico pontuando que uma mudanga significativa na cultura e filosofia regulatorias
das autoridades britanicas seria imprescindivel para o sucesso das reformas propostas. Ver: UK
PARLIAMENT. Joint Committee on the Draft Financial Services Bill: written evidence. 2011.

153 UK PARLIAMENT. A Government response to the Joint Committee. UK Parliament, 2012.
P.47.

154 FINANCIAL SERVICES AUTHORITY (FSA). FSA Annual Report 2012/13 - Regulatory reform.
FSA, 2013.

155 UK PARLIAMENT. Financial Regulation: a preliminary consideration of the
Government's proposals - Treasury Contents. UK Parliament, 2011.

16 BANK OF ENGLAND; FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Memorandum of
Understanding between the Financial Conduct Authority (FCA) and the Prudential
Regulation Authority (PRA). London: Bank of England; FCA, 18 jul. 2019.

157 Artigo 2B(2) do Financial Services and Markets Act 2000, alterado pelo Artigo 6 do Financial
Services Act 2012.
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BoE. Esta lei criou também o Comité de Regulacdo Prudencial (Prudential
Regulation Committee — PRC)'8, responsavel por definir as diretrizes da
regulacao prudencial (0 PRC também compde a estrutura do BoE).

Outra medida importante trazida pelo Financial Services Act 2012 foi a
implementagdo do Comité de Politica Financeira (Financial Policy Committee -
FPC) - o que, assim como as outras duas agéncias (FCA e PRA), também
ocorreu em 2013. O FPC é um o¢rgao interno ao BoE, responsavel pela
estabilidade financeira. E por meio deste Comité que sdo identificados e
monitorados 0s riscos e as ameacas a resiliéncia do sistema financeiro do Reino
Unido™®°. Dessa forma, o BoE fortalece sua fungdo de regulagdo prudencial
macro ou sistémica. Tal fato representa uma caracteristica excepcional do Twin
Peaks britanico, que assume a existéncia de prevaléncia entre as distintas
regulagdes, sendo assim dada prioridade a regulacdo macroprudencial sobre as
demais'6°.

Apds o Brexit, foi promulgado o Financial Services Act 2021, que manteve a
estrutura geral do Twin Peaks do Reino Unido, e buscou implementar
plenamente os principios da Basileia IlI'®" para a regulagdo do sistema
financeiro'62,

No dia 18 de junho de 2025, entrou em vigor o Financial Services and Markets
Act 2023, que revogou as regras de regulagcédo do sistema financeiro da Unido
Europeia ainda remanescentes no Reino Unido'®3. Além disso, submeteu ao
FCA, ao PRA e ao BoE o poder de substituir as normas da Unido Europeia'®*.
Outra mudanca introduzida pela citada lei foi o poder concedido ao Tesouro (HM
Treasury) de exigir dos reguladores a observancia a temas especificos ao
criarem suas regras’'®.

158 Mudanca trazida pelo Bank of England Act 2016, que criou o PRC, com o mesmo nivel
hierarquico do Monetary Regulation Committee (“MPC”), e acabou com o status de
subsidiariedade da PRA em relagédo ao BoE — que foi, ao invés disso, incorporado ao BoE sob a
tutela do PRC, mantendo sua autonomia de atuacao diante dos outros departamentos internos
do BoE. Para mais detalhes, ver: HM TREASURY. Bank of England Bill: Technical
consultation. The Stationery Office Limited, ju. 2015 (ultima atualizacdo em out. 2017).

159 BANK OF ENGLAND. Financial Policy Committee - Overview. BoE, 2025.

60\Ver: HM TREASURY. A new approach to financial regulation: judgement, focus and
stability. The Stationery Office Limited, jul. 2010. P. 4.

161 Sobre a Basileia Ill, ver: BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS. Basel lll:
international regulatory framework for banks. Basel: BIS, s.d. Disponivel em:
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm. Acesso em: 21 jul. 2025.

162 REINO UNIDO. Financial Services Act 2021 - Explanatory notes - Policy background. UK
Public General Acts, 2021.

163 REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2023 - Explanatory notes - Policy
background. UK Public General Acts, 2023.

64 REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2023 - Explanatory notes - Policy
background. UK Public General Acts, 2023.

165 REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2023 - Explanatory notes - Policy
background. UK Public General Acts, 2023.
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Sendo assim, de forma geral, assume-se que o Twin Peaks britanico reflete as
peculiaridades de ter um claro viés de prevaléncia dos objetivos
macroprudenciais sobre os demais (microprudencial e de conduta/protegcédo ao
consumidor)'®® e de se ater a mecanismos de hard law para sua constituigdo e
atuacao.

V.3. Africa do Sul

A crise financeira de 2008 impactou fortemente a economia da Africa do Sul.
Apesar disso, o sistema financeiro do pais conseguiu, de maneira geral, sair
relativamente ileso deste desafio’®’.

A época, a estrutura financeira sul-africana era baseada no modelo setorial.
Embora tenha se mostrado solida frente a referida crise, o cenario motivou o
governo a buscar enderecgar diversas lacunas e desafios observados no formato
regulatorio financeiro vigente a época, tais quais'®®: (i) diminuigdo da debilidade
regulatoria local na protegcdo ao consumidor e na supervisao de conduta dos
atores do mercado financeiro; (ii) necessidade de aumentar transparéncia e
accountability nos mercados financeiros; e (iii) comprometimento com
organismos internacionais de implementar um quadro regulatorio sélido e seguro
(em linha com padrdes e tendéncias internacionais).

Adicional aos itens anteriores'®®, o Tesouro local observou que a reforma poderia
auxiliar a lidar com outros desafios, como: (i) o aumento da complexidade dos
produtos e mercados financeiros (diluicdo das fronteiras setoriais - “the blurring
of sectoral boundaries”); e (ii) o alto nivel de concentragdo do setor bancario
local'7°.

A implementagao do modelo foi realizada em duas etapas e regulamentada por
ato legal unico, o Financial Sector Regulation Act 9 de 2017 (FSR Act). A primeira

166 Por definicdo e escolha estratégica nacional, existem mecanismos que garantem ao FPC o
poder de direcionar medidas da PRA e da FCA, sempre que necessario na gestao dos riscos
sistémicos do sistema financeiro local.

167 Destaque dado pelo proprio FMI, que viu, dentre outros motivos, a eficiente supervisdo
prudencial dos bancos locais como uma das razdes para esse desempenho. RAMCHARAN,
Rodney. IMF Survey: Sound Policies Shield South Africa from Worst of Recession. IMF Country
Focus, set. 2009.

168 As motivagbes para a adocdo da reforma rumo ao Twin Peaks foram articuladas no
documento governamental “A safer financial sector to serve South Africa better’, conhecido como
“Livro Vermelho”.

69 Os quais o governo sul-africano comprometeu-se internacionalmente a solucionar e que
naturalmente levaram a selegédo do Twin Peaks como estrutura regulatéria do sistema financeiro
nacional.

170 A separacao entre regulagdo prudencial e de conduta do Twin Peaks poderia reduzir os riscos
de sobreposigcdes regulatérias e de conflito de interesse na supervisdo destas entidades. Ver:
QUMBA, Mmiselo Freedom. A comparative analysis of the Twin Peaks model of financial
regulation in South Africa and the United Kingdom. South African Law Journal, v. 139, n. 1,
2022.
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fase incluiu a formulagdo e implementagcdo de regulagcdo abrangente para
empoderar 0os novos reguladores nacionais. A segunda etapa focou na
harmonizagao'”' da legislagao financeira e no desenvolvimento da legislagéo de
conduta das IFs.

Quanto a divisdo de responsabilidades entre os 6rgaos reguladores, o modelo
implementado apresentou certas caracteristicas distintas frente ao modelo
original’”? incluindo:

e Criacdo da agéncia prudencial, Prudential Agency (PA), como pessoa
juridica pertencente e administrada pelo Banco Central Nacional (South
African Reserve Bank - SARB). Suas responsabilidades abrangem
regulagdo microprudencial’’® e promog&o da competigdo sustentavel na
industria financeira local, com escopo supervisor sobre bancos,
seguradoras e fundos de pensao; e

e Criacdo da agéncia de conduta do mercado, Financial Sector Conduct
Authority (FSCA), que entrou em operagao no dia 01 de abril de 2018. A
FSCA é uma entidade publica independente do SARB, sendo responsavel
pela protecao dos consumidores de servigos financeiros e pela promogao
da confiangca no sistema financeiro nacional, por meio da supervisdo e
regulacdo da conduta de todos os prestadores de servigos financeiros.
Porém, diferentemente de alguns outros modelos Twin Peaks, a
responsabilidade da regulacdo do crédito ao consumo ficou com o
National Credit Regulator (NCR), que responde para o Departamento de
Comércio, Industria e Competigédo'’4.

Além disso, o proprio SARB manteve suas funcdes de supervisionar a politica
monetaria e a estabilidade do sistema financeiro como um todo, incluindo o
sistema de pagamentos da Africa do Sul'’®. Sendo assim, o modelo africano ndo

71 Por exemplo, com a integracao do Banks Act 94 de 1990 e Short-term Insurance Act 53 de
1998 com o FSR Act 9.

72 Andrew Schmulow, por exemplo, vé a possibilidade de o modelo sul-africano ser constituido
de “quatro picos”, pois além dos reguladores prudencial e de conduta, a solugdo desenhada
incluiu o SARB, como regulador macroprudencial, e 0o NCR, como regulador do crédito e protecao
dos consumidores contra empréstimos abusivos. Ver: SCHMULOW, Andrew. South Africa joins
the club that regulates financial markets through ‘Twin Peaks’. The Conversation, 29 abr. 2018.

73 A regulacdo macroprudencial, bem como a responsabilidade de garantir estabilidade
financeira, seguiram com o SARB.

74 A existéncia de dois reguladores de conduta com relagdo a bancos e concessao de crédito
pode ser fonte de arbitragem regulatéria. Ver: VAN HEERDEN, Corlia; VAN NIEKERK, Gerda.
Twin Peaks in South Africa: a new role for the central bank. Law and Financial Markets Review,
v.11,n.4, p. 154-162, 2017.

175 “O SARB ¢é responsavel por monitorar a politica monetaria e a estabilidade financeira,
incluindo a garantia da segurancga e da confiabilidade do sistema de pagamentos. Além disso,
mantém seu papel tradicional como emprestador de ultima instancia e fornecedor de assisténcia
de liquidez emergencial (Emergency Liquidity Assistance — ELA).” (traducéo livre). Ver: QUMBA,
Mmiselo Freedom. A comparative analysis of the Twin Peaks model of financial regulation in
South Africa and the United Kingdom. South African Law Journal, v. 139, n. 1, 2022. P. 80.
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seria um Twin Peaks puro, conforme originalmente idealizado por Michael
Taylor'’8, em razao de concentrar no SARB as atribuigdes de um terceiro ente
regulatorio do sistema financeiro sul-africano.

No enderegamento das questdes associadas ao processo de governanga e
coordenacdo entre os diversos Orgaos reguladores, apesar de utilizar
mecanismos mais informais (p.ex.: Memorandos de Entendimento), o modelo
sul-africano tentou se aproximar da estratégia britanica no quesito coordenagao
e cooperagao entre os reguladores, elencando, de forma prescritiva e
detalhada'?, as relagbes necessarias ao funcionamento do modelo.

De forma geral, em um primeiro nivel, apontou-se a necessidade do SARB em
cooperar com as demais entidades reguladoras para garantir a estabilidade
financeira da nagdo'®. Em um segundo nivel, o FSR Act também indicou a
necessidade de coordenagao e cooperagao entre os reguladores (PA, FSCA e
NCR) e entre estes e 0 SARB.

Adicionalmente, o FSR Act exigiu a criagao de érgaos de coordenagao, como o
Financial System Council of Regulators (FSCR), que serviriam como facilitadores
no processo de decisio entre os reguladores, com o objetivo de mitigar eventuais
conflitos e debater temas de interesse comum.

Quanto a busca em garantir a efetiva autonomia de seus entes reguladores, cabe
inicialmente frisar que a alocacdo da PA como subsidiaria ao SARB nao
encontrou impeditivo legal'”®. Esta alocagdo também seria uma forma de
protecdo ao regulador prudencial contra escandalos de corrupgdo -
considerando a robustez do SARB face a outros 6rgéos publicos sul-africanos —
e a interferéncias politicas externas'®. Neste sentido, percebe-se um claro
contraponto em relacdo a FSCA: esta, uma entidade independente, tem os
membros dos seus comités indicados pelo Diretor-Geral do Tesouro Nacional, o

176 TAYLOR, Michael. "Twin Peaks": A Regulatory Structure for the New Century. Centre for
the study of financial innovation, 1995.

77O FMI aponta eventual “excesso” do modelo adotado, com sobreposigcao nos corpos diretivos
dos orgaos de cooperagdo € em seus mandatos, gerando riscos de foco apenas em
“‘cumprimento das regras” e ndo da busca de efetiva cooperagcdo entre as agéncias. Ver:
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial Sector Assessment
Program-Technical Note on Banking Regulation and Supervision. IMF Staff Country Report,
n. 2022/184, Issue 184. Jjun. 2022b. P. 22.

78 Este objetivo devera ser obtido por meio da cooperacdo e assisténcia do PA ao SARB, ao
Financial Stability Oversight Committee, ao FSCA, ao NCR, ao Council for Medical Schemes e
ao Financial Intelligence Centre. Para maiores detalhes, observar a secéo 36 do FSRA.

179 “Given that the SARB already has four subsidiaries, including its short-term insurance business
SARBCIC, there does not appear to be any legal impediment to the SARB creating the PA as a
subsidiary. The SARB is the sole shareholder of its current subsidiaries.”. Ver: GODWIN, Andrew;
HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's financial sector regulatory
framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702, 2017a. P. 674.

180 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's financial
sector regulatory framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702, 2017a. P.
674.
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qual tem amplos poderes para apontar pessoas externas a FSCA como
membros dos seus comités, o que permite maior interferéncia politica externa®®’.

Considerando o Principio 2 dos Principios Fundamentais da Basiléia para a
efetiva supervisdo do setor bancario'®, nota-se a existéncia de riscos na
promogdo da efetiva independéncia operacional da PA e da FSCA™3 em
decorréncia do relacionamento destas entidades com o Banco Central (SARB) e
com o governo'®, respectivamente, e da forma de nomeagido dos seus
membros. Ainda sob a 6tica do Principio 2, a autonomia e independéncia dos
entes reguladores do Twin Peaks sul-africano também é contestada pelas regras
adotadas na forma de destituigdo dos seus membros'8°,

Por outro lado, o modelo implementado demonstra maior capacidade de garantir
a autonomia e independéncia operacional da FSCA e da PA quando sao
analisados os critérios adotados na definicdo das fontes de recursos das
entidades e seus modos de captag&o'®. O mesmo se observa em relagdo aos
mecanismos de prestacdo de contas (accountability)'®” das entidades ao
governo, aos agentes do sistema financeiro e a sociedade civil como um todo'®.

81 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's financial
sector regulatory framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702, 2017a. P.
681-682.

182 Principio 2 — Independéncia, responsabilizacado, recursos e protegéo legal dos supervisores:
O supervisor possui independéncia operacional, processos transparentes, governanga soélida,
procedimentos orcamentarios que ndo comprometam sua autonomia e recursos adequados. E
responsavel pela execugao de suas atribui¢cdes e pela utilizagao de seus recursos. O marco legal
da supervisdo bancaria inclui protegao legal para o supervisor. Ver: BASEL COMMITTEE ON
BANKING SUPERVISION (BCBS). Core principles for effective banking supervision. Bank
for International Settlements, set. 2012.

183 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's financial
sector regulatory framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702, 2017a. P.
674. P. 680-688.

184 |dem, p. 680.

185 Os autores criticam a possibilidade de membros das entidades reguladoras serem destituidos
de seus cargos em razéo de critérios subjetivos de avaliagéo, como: “... being 'unable to perform
the duties of office for health or other reasons'; failing 'in a material way to discharge the
responsibilities of office, including the responsibilities entrusted in terms of legislation’; and
'act[ing] in a way that is inconsistent with continuing to hold the office'.” Idem, p. 684.

186 Nesse aspecto, destacam o fato de o FSCA seguir as boas praticas internacionais de ser
financiado pela industria regulada, mas persiste a preocupag¢ao com o fato de o PA depender de
repasses financeiros do SARB, colocando em xeque sua real independéncia operacional em
relacdo ao SARB. Ver: idem. P. 686-687.

87 No ambito das caracteristicas de accountability, o modelo sul-africano de Twin Peaks, ja
apresenta diversas obrigagdes dos reguladores locais em prestar contas a sociedade sobre suas
acbes, bem como pontos de melhoria a serem enderegados em eventuais futuras reformas. Ver:
VAN NIEKERK, Gerda; 'NYANE, Hoolo. Accountability in the twin peaks model of financial
regulation in South Africa. South African Mercantile Law Journal, v. 34, n. 3, p. 382-403, 2022.

188 “Each of the financial sector regulators and the Ombud Council must establish and give effect
to arrangements to facilitate consultation and the exchange of information with financial
institutions, financial customers, and prospective financial customers on matters of mutual
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Em resumo, sendo a jurisdicdo mais recente a implementar o Twin Peaks,
entende-se que a estrutura regulatoria financeira sul-africana: (i) ainda esta em
seus estagios iniciais; (ii) compartilha parte das responsabilidades dos “picos”
(prudencial e de conduta) na regulagao e supervisao do sistema financeiro local
com outras entidades regulatérios; (iii) pode servir para avaliar a adequagao
deste modelo para economias em desenvolvimento; e (iv) embora necessite de
diversos ajustes, vem demonstrando a geragao de algumas melhorias potenciais
no sistema financeiro local apds sua implementagao'®.

V.4. Comparativo internacional

A analise dos modelos de Twin Peaks adotadas em distintas jurisdicboes
demonstra variagdes em seus designs, comprovando auséncia de um “arquétipo
universal” desta estrutura regulatéria. De forma geral, as diferengas sao
percebidas nas escolhas dos elementos estruturantes em areas como:
independéncia operacional; coordenagdo e cooperagao; e design estrutural’®0,

Os quadros 3.1 a 3.5 elencam as escolhas feitas pelas jurisdi¢des australiana,
britdnica e sul-africana na implementacdo e adaptacao de seus “Twin Peaks”
locais, além de trazer um breve resumo das raizes historicas que resultaram na
selecdo deste modelo nestas localidades.

interest.”. Ver: GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's
financial sector regulatory framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702,
2017a. P. 688.

189 Apesar de sugerir diversas areas de melhoria no modelo, como maior independéncia das
agéncias, o FMI aponta, no Country Report de 2022, que houve progresso significativo (quando
comparado ao Report de 2014) na estabilidade do sistema financeiro devido, em parte, “a
implementacao da estrutura regulatéria Twin Peaks”. Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND
(IMF). South Africa: Financial System Stability Assessment. Report. IMF Staff Country Report
No. 2022/039, fev. 2022a. P.7.

190 VVer: GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin peaks: South Africa's financial
sector regulatory framework. South African Law Journal, v. 134, n. 3, p. 665-702, 2017a.
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Quadro 3.1 — Comparativo internacional — Processo historico

_ AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

INICio 1998 2013 2017

=R TR Fragmentada (Setorial / Funcional) Centralizada (Unificada) Fragmentada (Setorial / Funcional)
Evolugdo do sistema financeiro local
(crescente complexidade e inovagdes de Crise financeira global de 2008 Crise financeira global de 2008
servigos e produtos)

MOTIVADORES PRINCIPAIS

Intengao de aumentar transparéncia e
accountability do mercado financeiro local;
Reconhecimento de que a regulagédo sobre
conduta de mercado estava sendo negligenciada;
N . . . Avaliagdo da incapacidade do modelo regulatério
OUTROS MOTIVADORES - C°mga;ter:g';‘c‘)’z%eg;tealdg‘s*;re;fggi';;?;”“VO setorial de lidar com a complexidade local (setor
financeiro relativamente grande, concentrado e
complexo'®);
Aumento do risco sistémico'®;
Desejo de alinhar o modelo local com padrdes
internacionais.
Australian Prudential Regulation Act —
ATO LEGAL APRA Act (1998)
Australian Securities and Investments
Commission Act — ASIC Act (2001)

Financial Services Act — FS Act (2012) Financial Sector Regulation Act 9 (2017).

191 Apesar dos impactos diretos da crise financeira global de 2008 n&o terem sido substanciais, esta crise foi capaz de expor algumas debilidades do modelo regulatorio
local e trouxe referéncias e best-practices de outras jurisdicbes que poderiam ser avaliadas pelas autoridades sul-africanas. Ver: HAVEMANN, Roy. Twin Peaks in South
Africa. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P. 135.

192 SHAVSHUKOV, Viacheslav M.; ZHURAVLEVA, Natalia A. National and International financial market regulation and supervision Systems: Challenges and solutions.
Journal of Risk and Financial Management, v. 16, n. 6, p. 289, 2023.

193 Além da existéncia de grandes conglomerados financeiros, havia crescente participagdo de IFs ndo-bancarias no sistema financeiro. Ver: HAVEMANN, Roy. Twin
Peaks in South Africa. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press,
2021. P. 136.

194 Crescimento do volume de crédito ndo-segurado para populagdo de baixa renda. Para maiores detalhes sobre os esforgos de combate a oferta de crédito predatorio
no periodo, ver: SCHMULOW, Andrew. Curbing reckless and predatory lending: a statutory analysis of South Africa's National Credit Act. Consumer Interest Annual, v.
63, 2017.
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_ AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

Implementacgao imediata apés o Relatorio

Wallis;
Desde entéo, crises financeiras locais'® e Faseado em duas etapas:
~ propostas e sugestdes de investigagdes Implementado logo apés o FSA Act 2012 12. desenvolvimento de regulagdo ampla para
PROCESSOE DREE\II“III: (!)'Eg'ENTAC’AO governamentais'®, levaram a diversas (em abril de 2013) e com revisdes pontuais empoderar as novas agéncias reguladoras;
alteragdes nos atos legais da APRA e da € mais gerais, como o Financial Services 22 harmonizacg&o dos demais atos legais com a
ASIC, sobretudo em seus modelos de and Markets Act 2023 (FSMA 2023)"%. legislacdo de empoderamento e a criagéo das
governanga internos, nas demandas de instituicdes regulatérias de conduta'®®.

coordenagdo e cooperagao entre as
agéncias e no funding delas'".

Fonte: elaboragao propria.

195 Como a crise da HIH Insurer em 2003, a segunda maior corretora de seguros local, que demonstrou potenciais falhas no modelo australiano de Twin Peaks e levou
as reformas de 2003, incluindo altera¢des na estrutura de responsabilizacdo da APRA e iniciativas para melhoria da coordenagao entre agéncias.

1% Como a Investigagdo do Sistema Financeiro (Financial System Inquiry - FSI de 2013/14) e a Comissdo sobre ma-conduta no setor bancario, fundos de pensao e na
industria de servigos financeiros (The Financial Services Royal Commission de 2017/19).

197 VVer: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan; SCHMULOW, Andrew. Twin Peaks in Australia: The Never-Ending Trek?. In. GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.).
The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021.

198 Dentre as alteragdes, destaca-se a inclusdo dos objetivos secundarios de Crescimento e Competitividade (SCGO) para ambas as agéncias regulatorias, conforme
descrito no Capitulo 3 do FSMA 2023.

199 CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia.
PER / PELJ, v. 27, 2024.
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Quadro 3.2 — Comparativo internacional — Design estrutural

AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL
B AUEIEEL Pruderz'l;/‘aglsqe)g MU AT Prudential Regulation Authority (PRA) Prudential Authority (PA)
-
<< Objetivo Regulagéo prudencial®® - escopo amplo, que Regulagdo microprudencial (promover a seguranga e
o g Primario inclui responsabilidades micro e a solidez de suas entidades reguladas; e proteger os Regulagdo microprudencial?®
= i macroprudenciais?"! detentores de apolices de seguros);
2 2 Outras b Facilitar a competigao eficiente entre as firmas (SCO); Cooperar e colaborar com a Compeition
o responsa e 203, o e A
ilidades Aconselhamento ao Ministro™™; Facilitar a competitividade da economia britanica e Commission?®

seu crescimento no médio e longo prazo (SCGO)?%

200 A prépria agéncia reguladora almeja, por meio de eficiente “administragdo prudencial” das IFs reguladas, proteger os consumidores (depositarios, segurados e
pensionistas) e promover a estabilidade financeira de forma mais ampla. Ver: AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY (APRA). Accountability and
reporting. APRA, 2025.

201 Regulagdo macroprudencial “informal” (via cooperagéo e coordenagéo entre agéncias), vista como um dos instrumentos necessarios para a estabilidade do sistema
financeiro. APRA tem papel-chave na formulagédo e implementagéo da politica macroprudencial, com mandato estatutario para buscar estabilidade financeira e aplicar
instrumentos macroprudenciais (em sua maioria exclusivos da APRA). Sua atuagdo macroprudencial deve prezar pela coordenagdo com demais agéncias, inclusive o
RBA (responsavel pela politica monetaria, pelo sistema de pagamentos e que também tem “estabilidade financeira” como objetivo estatutario). Ver: ORSMOND, David;
PRICE, Fiona. Macroprudential Policy Frameworks and Tools. Bulletin, p. 75-86, 2016.

202. 0 mandato da PA inclui promover a solidez e segurancga das IFs e da infraestrutura de mercado. Também protege os clientes ao garantir que as IFs entreguem suas
promessas. Por ultimo, do ponto de vista a estabilidade financeira, cabe a ela auxiliar o SARB em alcancar tal estabilidade. Ver: PRUDENTIAL AUTHORITY (PA).
Regulatory Strategy 2021-2024. South African Reserve Bank, 2022.

203 Sobre eventuais dificuldades financeiras de algum 6rgéo regulado, potenciais oportunidades de melhoria nos objetivos relatados acima e melhorias no arcabougo
prudencial. Ver: APRA Act 1998 subsecéo 10.

205 Os objetivos secundarios devem ser cumpridos, “na medida do possivel”; ou seja: os objetivos primarios estdo hierarquicamente acima dos objetivos secundarios,
que devem ser perseguidos somente quando consonantes com os objetivos primarios da agéncia. Para maiores detalhes sobre SCO, ver: BANK OF ENGLAND. Prudential
Regulation Authority - The Prudential Regulation Authority’s approach to policy. Discussion Paper DP4/22, set. 2022. P. 16.

Para maiores detalhes sobre SCGO, ver: BANK OF ENGLAND. Competitiveness and growth: Embedding the Prudential Regulation Authority’s new secondary objective
- A report on both of the Prudential Regulation Authority’s secondary objectives, covering the period from September 2023 to June 2024. BoE, PRA, jul. 2024.

206 Também tem o objetivo de promover a competigdo sustentavel no mercado de produtos e servigos financeiros. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative
analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.
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AUSTRALIA REINO UNIDO

Administrar o “Esquema de Reivindicagbes
Financeiras” ("financial claims scheme" - FSC)
na Australia®;

Coleta e geragdo de dados do Setor Financeiro

Australiano.
. Sucesséo perpétua®’’; E o préprio banco central do Reino Unido — o BoE;
Ca:;‘::r's Organizacao estatutaria e independente;
Dividida em departamentos especializados (ex.: Exercido por um comité independente no BoE — o
Bancério, Seguros e Fundos de Pensao). Prudential Regulation Committee (PRC);
Nome Australian Secu.r/t/('as and Investments Financial Conduct Authority (FCA)

w g Commission (ASIC)
2 < 8 Garantir que mercados relevantes estejam operando
) ls g Obieti de maneira étima, buscando: (i) proteger os
‘E ()4 P [ Regulacéo de conduta do mercado e de consumidores; (ii) proteger a integridade dos
o g g DXL protegdo ao consumidor mercados financeiros; e (iii) promover a competicdo
<0 eficiente (em prol dos interesses dos

consumidores)?®.

204 Seria o equivalente ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no Brasil.

207 Garantia que a agéncia seguira existindo mesmo se sua propriedade mudar de méos.

<4

AFRICA DO SUL

Pessoa juridica internalizada e
administrada pelo Banco Central
(SARB);

Dividida em quatro departamentos
(porém nao de acordo com os
segmentos nos quais atua)?®.

Financial Sector Conduct Authority
(FSCA)

Regulagéo de conduta do mercado e de
protecdo ao consumidor.

208 Syperviséo Banking, Seguros e Infraestrutura do Mercado Financeiro; Supervisdo de Conglomerados Financeiros; Politica, Estatistica e Suporte a Industria; e Suporte
de Risco. Ver: PRUDENTIAL AUTHORITY (PA). Regulatory Strategy 2021-2024. South African Reserve Bank, 2022. Ver: idem (203).

209 N&o é dever da FCA auxiliar na promogao da estabilidade financeira, mas sim no fomento da competicdo na industria financeira. Ver: QUMBA, Mmiselo Freedom. A
comparative analysis of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and the United Kingdom. South African Law Journal, v. 139, n. 1, 2022.
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AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

Monitorar e promover a integridade do

mercado®'’; »
Cooperar e colaborar com a Competition

Commission?'® e com o Regulador

Promover adocéo de padrdes e codigos de " A f Adi 216.
Outras ratica a Eovadosp ola industria§1' Promover, em linha com relevantes parametros Nacional de Crédito (NCR)*™;
responsab P P P ’ internacionais, a competitividade internacional da Supervisao prudencial das IFs ndo
ilidades o ) economia do Reino Unido e o seu crescimento a relevantes?'”;
Adi 214 = o
Promovsr a consci;?annzag:o qatcomudnldade médio prazo™. Promover a educagéo financeira para
Sobre 0s pro ;mif (2)123_'3 ema de investidores e potenciais investidores
pagamentos®, locais.
Promover uma relagéo solida entre bancos e
consumidores?'3,
Cargctens N o . o . . Estatutaria e independente (formalizada
ticas Organizacao estatutaria e independente; Organizacao estatutaria e independente;

pelo FSR Act).

210 Australian Securities and Investments Commission Act 2001, Sec. 12A(2).

(2)
211 Australian Securities and Investments Commission Act 2001, Sec. 12A(2).
212 Australian Securities and Investments Commission Act 2001, Sec. 12A(2).
213 Australian Securities and Investments Commission Act 2001, Sec. 12A(2).
214 Financial Services and Markets Act 2023, Chapter 3.

215 Também tem o objetivo de promover a competigdo sustentavel no mercado de produtos e servigos financeiros. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative
analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.

Tanto a cooperagado com a Competition Commission quanto seu apoio a competicao sustentavel sdo vistos, porém, como objetivos secundarios e menos relevantes do
que aqueles impostos a FCA na promogao da competicdo dos mercados financeiros britanicos. Ver: QUMBA, Mmiselo Freedom. A comparative analysis of the Twin
Peaks model of financial regulation in South Africa and the United Kingdom. South African Law Journal, v. 139, n. 1, 2022.

216 Diferentemente de outros modelos Twin Peaks, na Africa do Sul foi estabelecido, em 2005, outro regulador de conduta de mercado para os servigos de crédito — o
National Credit Regulator (NCR), que é responsavel por regular a conduta de todos os provedores de crédito, independentemente de seu tamanho. O FSRA No.9 de
2017 determina que FSCA e NCR deveréao cooperar e trabalhar coordenadamente. O escopo de atuacao do NCR traz, por conta de sua sobreposicdo com a atuagéo do
FSCA, um desafio adicional a gestao do modelo Twin Peaks na Africa do Sul. Ver;: HAVEMANN, Roy. Twin Peaks in South Africa. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW,
Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P. 149.

27217 A principio, todas IFs deveriam ser prudencialmente reguladas pela PA; como isso néo ¢é factivel, a delegagdo para FSCA da supervisdo sobre certas IFs pode ser
negociada entre as duas agéncias. Ver: HAVEMANN, Roy. Twin Peaks in South Africa. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook
of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P.147.
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AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

N&o esta dividida em departamentos por
segmento da industria como a APRA.

Nome

Reserve Bank of Australia (RBA) Bank of England (BOE) South African Reserve Bank (SARB)
P Rdesp.. | Apesar da atribuigdo primaria macroprudencial Sim, macroprudencial (pelo Financial Policy
rudsnci@l estar na APRA, também & responsabilidade do Committee)?'® e microprudencial (pelo Prudential Sim (macroprudencial)??!
. ! RBA a manutengao da estabilidade financeira?'® Regulation Committee)?°.
é Resp. pela
z estabilidad Sim; formalmente expressa no FSR Act
o fi e Sim Sim, pelo FPC. (s.11-31) e no South African Reserve
o Inanceira Bank Act (s.3)
%) ?
z
<
o Algumas " . inflacao:
outras Politica monetaria / controle da inflagéo; Politica monetaria®?? / controle da inflagéo; Polltlca;onetanjl JEEIER CE) |.n lagdo;
reﬁponsab Sistema de pagamentos; Sistema de pagamentos; R CE r?a'gam'entczs, .
Ill-da-des- Emprestador de ultima instancia Emprestador de ultima instancia Suliese G )
principais P : P : Emergency liquidity assistance (ELA)

218 O RBA também é responsavel por contribuir com a estabilidade do sistema financeiro australiano trabalhando em conjunto com as demais agéncias e, sobretudo,
por meio do CFR. Ver: https://www.rba.gov.au/fin-stability/. Acesso em: 30 set. 2025.

219 Site sobre o FPC no BoE: https://www.bankofengland.co.uk/about/people/financial-policy-committee. Acesso em: 22 jun. 2025.

220 Sjte sobre o PRC no BoE: https://www.bankofengland.co.uk/about/people/prudential-regulation-committee. Acesso em: 22 jun. 2025.

221 Incluindo o poder de designar quem seria uma “entidade financeira sistemicamente importante”, que se tornaria sujeita entdo as medidas prudenciais da PA. Ver:
VAN HEERDEN, Corlia; VAN NIEKERK, Gerda. Twin Peaks in South Africa: a new role for the central bank. Law and Financial Markets Review, v. 11, n. 4, p. 154-
162, 2017. P. 163.

222 Estabilidade monetaria como atribuigdo do Monetary Regulation Committee (MPC). Site sobre o MPC no BoE:
https://www.bankofengland.co.uk/about/people/monetary-policy-committee. Acesso em: 22 jun. 2025.
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AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

Australian Competition and Consumer

ALGUNS OUTROS ENTES Commission (ACCC)?,; Regulador do Sistema de Pagamentos??%; Regulador National Credit Regulator (NCR)?®;
RELEVANTES Australian Information Commissioner*, dos Fundos de Pens&o?’; Servico de Ombudsman Financial Intelligence Center (FIC)**;
Australian Transaction Reports and Analysis Financeiro?® “The Ombuds” e Ombud CounciP®'
Centre (AUSTRALAC)?

223 Responsavel pela regulagéo da concorréncia, mas néo pela defesa do consumidor (fungéo da ASIC) no setor financeiro. Ver: HANRAHAN, Pamela. Twin peaks after
Hayne: tensions and trade-offs in regulatory architecture. Law and Financial Markets Review, v. 13, n. 2-3, p. 124-130, 2019.

224 Regulador dos temas de privacidade informacional.
225 Responsavel pela PLD/FCT.
226 Payment Systems Regulator (PSR): subsidiaria independente do FCA

227 The Pensions Regulator (TPR): 6rgdo independente que regula os planos de pens&o no Reino Unido. E patrocinado pelo Departamento de Trabalho e Pensées, que
define sua politica e estrutura / recursos.

228 Financial Ombudsman Service (FOS): Ndo é um “regulador’, mas um orgdo independente que auxilia nas disputas entre consumidores e fornecedores de servigos
financeiros.

229 Responsavel pela regulagdo e supervisdo de conduta na industria de crédito. NCR e FSCA formalizaram um Memorando de Entendimento para tratar das IFs
provedoras de crédito, fixando as responsabilidades de cada uma delas. Ver: FINANCIAL SECTOR CONDUCT AUTHORITY (FSCA). Memorandum of Understanding
between The Financial Sector Conduct Authority and The National Credit Regulator. FSCA, 28 set. 2018..

230 Responsavel pela PLD/FCT e com papel-chave na protecdo da integridade do sistema financeiro nacional. Ver: GODWIN, Andrew. Introduction to special issue-the
twin peaks model of financial regulation and reform in South Africa. Law and Financial Markets Review, v. 11, n. 4, p. 151-153, 2017a.

281 Ambos (Ombuds schemes e Ombud Council) podem ser considerados integrantes do modelo regulador de conduta de mercado sul-africano. Historicamente, foram
desenvolvidos Ombuds schemes como mecanismos alternativos de resolugéo de conflitos entre IFs e consumidores. O FSR Act 9 (2017) instituiu 0 Ombud Council como
orgéao regulador do sistema de Ombud do pais, tornando-o responsavel por regular e supervisionar todos os Ombud schemes existentes, bem como formular a estratégia
geral do sistema para fortalecer a protegao dos consumidores no sistema financeiro sul-africano. Para maiores detalhes ver: NATIONAL TREASURY OF THE REPUBLIC
OF SOUTH AFRICA. A Known and Trusted Ombud System for All: Consultation Policy Document. Pretoria: National Treasury, Set. 2017.

Ver também: a pagina oficial do Ombud Council, disponivel em: https://www.ombudcouncil.org.za/. Acesso em: 11 jun. 2025.
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Quadro 3.3 — Comparativo internacional — Coordenagao e cooperagao

_ AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

De forma geral, informal, mas explicitamente demandado no
Formal, com deveres de cooperagao, FSR Act;

coordenagdo e compartilhamento egtatutérios, Principais mecanismos propostos no FSR Act para
sobretudo no FS Act 2012; coordenacao sdo os memorandos de entendimento®’;

Coordenagéo informal, por vias bilaterais Utilizagdo de memorandos de entendimento, Adicionalmente, o FSR Act designa um dos reguladores
= _ 232 i g 5 i i ae235- « ! e
MODELO DE GESTAO FS‘?Echg I'A\I?S;gz)llatsr.\s/)lggzsIf)cnggn:r”a ‘Z’(f) com carater mais restritivos*; como “Responsible Authority” frente aos entes regulados
ENTRE AGENCIAS frequente, voluntria e’cooperativa o , Financial Policy Committee (FPC) — ndo é um para cada ato ou Iel_ s?torlal eX|’sten"te. Coor_denagao
) " A érgao coordenador, mas sim um comité posterior entre regulagdo “responsavel” e a entidade par se
MEMUEPZET=" estatutario do BoE com poderes para orientar a da via instrumentos informais previstos no préprio FSR
FCA e a PRA sobre medidas macroprudenciais Act?®;
e fazer recomendacdes para FCA, PRA, BoE e

Criagao de 6rgaos de cooperagao entre os reguladores,
como o FSCR; porém sem poderes estatutarios para impor
decisodes.

Tesouro?®.

282 Exemplos: mengdes no APRA's Act que APRA deveria cooperar com as outras agéncias (especialmente ASIC) - fato ocorrido apds a quebra da HIH Insurance. Ver:
CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia.
PER / PELJ, v. 27, 2024.

233 Organizagéo informal sem fungbes estatutarias regulatorias, que funciona via Memorandos de Entendimento e protocolos informais.

23 GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set.
2015.

2% |nteressante notar que, instrumentos informais, como memorandos de entendimento, podem ter relevancias juridicas em distintas jurisdigdes. Por exemplo, enquanto
na Australia os memorandos de entendimento ndo possuem peso de obrigacéo legal, no Reino Unido tais instrumentos possuem peso quase estatutario nas agbes dos
reguladores. Ver: GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the twin peaks model of financial regulation. Journal of Banking
Regulation, v. 18, p. 103-131, 2017b.

236 FS Act, Parte 1.

287 Que possuem restrigdes legais em geral, e mesmo dentro do proprio FSR Act, para seu enforcement. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of
the design and implementation of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.

238 Para detalhes sobre a divisdo dos papéis de autoridade responsavel, ver Schedule 2 da s.5 do Financial Services Regulation Act, No. 9 de 2017.
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Quadro 3.4 — Comparativo internacional — Independéncia das agéncias

_ AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

PARA QUEM RESPONDE?

FUNDING

APRA - Tesouro e Parlamento Federal (via
Reporte Anual);

ASIC - Parlamento Federal (via Reporte
Anual)

APRA - self funding, via planejamento
orgamentario proprio a ser coberto com
taxas de regulagao prudencial das entidades
reguladas (e, eventualmente. com aportes
extraordinarios do Governo);

ASIC — similar a APRA, com custos cobertos
via taxas e cobranca de servigos dos
integrantes do sistema financeiro local.

PRA — BoE e HM Treasury (ministério da
economia do Reino Unido)

FCA — HM Treasury

FCA e PRA possuem direitos legais de
cobrar taxas por seus servigos.

PA - reporta para o Deputy Governor do SARB e
responde diretamente para o SARB + annual
report para o Ministro das Finangcas apresenta-lo
no Parlamento;

FSCA — reporta para o Ministro das Finangas e
responde para o Parlamento.

PA — taxas para custo de pessoal e repasses do
SARB para demais custos e investimentos;
FSCA — principalmente via taxas e cobranga de
servigcos dos entes regulados.

&
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Quadro 3.5 — Comparativo internacional — Criticas

- AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

Regulagédo complexa e duplicada?*®;
Potencial poder excessivo do Ministro das

Governanga entre reguladores baseada em lagos legais
Finangas sobre as agéncias?%;

PP ; . Falta de previsibilidade regulatéria e altos custos de
frageis, como memorandos de entendimento;

compliance entre agentes regulados por ambos PRA e FCA,

Mérito do modelo TP sobre a resiliéncia da Australia a tendo os papéis de cada regulador evoluido de forma PA: elevada dependéncia do SARB??,
CRITICAS crise de 2008 pode estar superestimada®®; independente entre si**-**%;
Governanga entre reguladores baseada em
Enfraquecimento excessivo do RBA, diminuindo seu Reguladores excessivamente avessos ao risco, com um lagos legais frageis, como memorandos de
poder de evitar crises sistémicas??; panorama regulatério que limita a discricionariedade dos entendimento.

agentes ao lidarem com novos desafios de regulagio?®®;

Risco de autonomia efetiva®*';

Risco de arbitragem regulatéria nas distintas regulagées
prudenciais aplicadas pela PRA (nas IFs sistémicas e/ou

239 JONES, Evan. The crisis and the Australian financial sector. Journal of Australian Political Economy, n. 64, p. 91-116, 2009.
240 [dem.

241 De modo geral, as duas agéncias tém tido ampla liberdade de atuagéo frente ao Executivo nacional; porém, o FMI destaca como ressalva o risco existente na lei local
que da poderes ao Ministro de dar dire¢cdes para as agéncias - apesar das mesmas ndo serem permitidas para casos particulares. Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY,
lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015.

243 HM TREASURY. New approach to ensure regulators and regulation support growth. The Stationery Office Limited, mar. 2025.
244 HM TREASURY. New approach to ensure regulators and regulation support growth. The Stationery Office Limited, mar. 2025.

245 UK PARLIAMENT. Culture of risk aversion among financial regulators undermines their competitiveness and growth objective, warns Committee report. UK
Parliament, jun. 2025. P. 27.

246 HOUSE OF LORDS. Growing pains: clarity and culture change required. Authority of the House of Lords, 13 jun. 2025. P. 26.

248 Diretores (Commissioner e Deputy Commissioners) da FSCA s&o apontados e CEO da PA é aprovado pelo Ministro das Finangas, causando risco de interferéncia
excessiva na autonomia das agéncias. Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial
regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024.

249 Apesar de ter entidade juridica prépria, a PA esta inserida dentro do SARB e é dependente, em grande medida, dos recursos e mesmo de vinculos pessoais/culturais
(ex.: CEO da PA deve ser um Deputy Governor do SARB e seu comité diretivo € composto apenas de altos executivos do SARB) do Banco Central sul-africano. Assim,
sua autonomia “de facto” é questionavel. Ver: VAN HEERDEN, Corlia; VAN NIEKERK, Gerda. The Role of the SARB as Central bank in the South African Twin Peaks
Model. In: GODWIN, A.; SCHMULOW, A. (org.): The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.
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- AUSTRALIA REINO UNIDO AFRICA DO SUL

Necessidade de melhorias na eficiéncia da funcéo de duplamente reguladas) e FCA (nas IFs n&o reguladas pela
enforcement da ASIC?42, PRAY.

242 Dentre as falhas dos entes reguladores apontadas pela Comissao Real na avaliagdo das mas praticas na industria financeira local, entendeu-se que a ASIC n3o havia
performado eficientemente seu dever de enforcement. Dentre as diversas razdes e desafios, a extensa dimensao de sua competéncia e o crescimento do numero de
disposicdes de sancdes civis incrementam a necessidade de revisdes na estrutura e na abordagem dos temas sancionadores pela ASIC. Ver: AUSTRALIA. Final Report
of the Royal Commission into Misconduct in the Banking, Superannuation and Financial Services Industry. Australia, 2019. P. 424-431.

247 Como podera ocorrer, por exemplo, na eventual diferenga de regras de requerimento de capital, com a introdugdo da Abordagem Padronizada Avangada (Advanced
Standardised Approach — ASA) nas firmas reguladas pela PRA (ap6s a adogao da Basel 3.1) que é diferente da Abordagem Padronizada (Standardised Approach — AS)
utilizada pela FCA na IFs reguladas prudencialmente por ela. Para maiores detalhes ver: https./fscom.co/insights/blog/twin-peaks-in-turmoil-the-impact-of-basel-3-1-on-
fca-requlated-firms/. Acesso em 21 de outubro de 2025.
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VI. ESTRUTURA REGULATORIA NO BRASIL - PROCESSO
EVOLUTIVO E MODELO VIGENTE

Apds uma visao mais abrangente do modelo Twin Peaks e dos trés paises que
o adotaram (Australia, Reino Unido e Africa do Sul) e servem como referéncia
para o estudo da matéria, inicia-se, neste capitulo, um exame da estrutura
regulatoria vigente no Brasil. O objetivo, com isso, é apresentar o processo
evolutivo que culminou no atual modelo vigente no pais, para, no capitulo
subsequente (capitulo VII), analisar os desafios e questdes do Twin Peaks a luz
do atual cenario brasileiro.

A estrutura regulatoria atualmente vigente no Brasil tem suas origens, sobretudo,
nas reformas econdmicas realizadas a partir de 1964250, Durante esse periodo,
foram adotadas diversas medidas legislativas reformando o SFN?'.

Atualmente, a estrutura regulatéria pode ser dividida em dois “niveis”. O primeiro,
de natureza normativa, € composto por: (i) Conselho Monetario Nacional —
CMN?2%Z; (ii) Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP?2%3; e (iii); Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC?54. Dentre os trés conselhos, o
CMN se apresenta como o mais relevante e influente, ja que é o 6érgéo
deliberativo maximo de todo o SFN2%5, O CMN é um érgdo componente da
administracao direta, composto pelo Ministro da Fazenda, que o preside; pelo
presidente do BCB; e pelo Ministro do Planejamento e Or¢gamento.

O “segundo nivel” da estrutura regulatéria do SFN € composto pelas entidades
reguladoras executivas, Banco Central do Brasil (BCB), Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc). Esses quatro
reguladores sdo responsaveis pela aplicacdo das normas e regulamentam
diretrizes gerais fixadas pelos conselhos normatizadores. Também s&o
responsaveis por supervisionar e inspecionar as atividades e as entidades por
elas reguladas. A seguir, descreve-se mais detalhadamente as atribuicbes de
cada um dos reguladores listados:

e Banco Central do Brasil: responsavel por regular as atividades de
intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros exercidas por

250 Até esta data, as fungdes de autoridade do SFN ficavam a cargo da Superintendéncia de
Moeda e Crédito (Sumoc), do Banco do Brasil (BB) e do Tesouro Nacional.

251 Destaque para a Lei n° 4.595/1964, que estabeleceu o arcabouco geral do SFN, incluindo a
regulacao das instituicdes financeiras, € a Lei n°® 4.728/1965, sobre o mercado de capitais.

252 Responsavel por definir e executar as regras de funcionamento dos mercados monetario, de
crédito, de capitais e cambial.

253 Englobando as regras para seguros, contratos de capitalizagdo e fundos abertos de
previdéncia aberta.

254 Responsavel pela determinagédo normativa do segmento de Previdéncia Fechada.

255 Responsavel por formular a politica econémica (monetaria, crediticia e cambial) brasileira.
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entidades depositarias?®®. Vale lembrar que as responsabilidades do BCB,
uma autarquia de natureza especial?®®’, vao além do exercicio regulatério
das atividades de crédito®®® e incluem também, dentro do escopo da
estrutura regulatéria nacional, responsabilidades de supervisdo e
regulagdo macroprudencial®®®. Quanto a sua atuag&o sancionadora, o
BCB podera ter seus processos administrativos julgados em recurso no
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN);

e Comissao de Valores Mobiliarios: no mercado de capitais brasileiro,
cabe a CVM, entidade autarquica em regime especial®®®, vinculada ao
Ministério da Fazenda e instituida pela Lei n° 6.385/1976, regular,
fiscalizar e inspecionar as entidades de mercado e de infraestrutura de
mercado em suas atividades relacionadas com valores mobiliarios.
Destacam-se, dentro de suas responsabilidades regulatérias estatutarias,
as diretrizes voltadas para a regulagdo de conduta e protegcao ao
investidor?6'. Assim como o BCB, o CRSFN também ¢é responsavel por
julgar os recursos apresentados das puni¢des proferidas pelos processos
administrativos sancionadores da CVM;

e Superintendéncia de Seguros Privados: a regulacdo dos mercados de
seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro € de
competéncia da Susep, autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e
criada pelo Decreto-Lei n° 73/1966. Dentre as diversas competéncias da
Susep, destaca-se a natureza de regulador prudencial na sua
responsabilidade de promocédo da estabilidade dos mercados sob sua
jurisdicao e, sobretudo, no seu dever de zelar pela liquidez e solvéncia
das sociedades que integram o mercado®®?. Cabe ao Conselho de
Recursos do Sistema Nacional de Seguros Privados, de Previdéncia

256 Incluindo também a infraestrutura de mercado associada com tais atividades.

257 Criado pela Lei n° 4.595/1964 e com autonomia estabelecida pela Lei Complementar n°
179/2021.

258 Dentre outras responsabilidades legislativas, o BCB também deve garantir a estabilidade do
poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro solido, eficiente e competitivo, e
fomentar o bem-estar econdmico da sociedade, além de ser responsavel por atuar como
secretaria executiva do CMN e executar a estratégia estabelecida por esse conselho para
controle da inflagao.

259 Por exemplo: a Resolugdo BCB n° 374, de 27/3/2024, que dispde sobre as Linhas Financeiras
de Liquidez do BCB, fungao fundamental para o papel de emprestador de ultima instancia do
BCB, suportada, dentro outros, pelo inciso V, do art. 10° da Lei n® 4595/1964 (trata da oferta de
empréstimos do BCB as IFs).

260 Entidade administrativa independente, com auséncia de subordinagéo hierarquica, mandato
fixo e estabilidade dos seus dirigentes, autonomia financeira e orgamentaria.

261 \/er art. 4°, incisos IV ao VII, da Lei n® 6385/1976.
262 \/er art. 2°, incisos VI e VII, da Resolugdo CNSP n° 468/2024.

<2



TWIN PEAKS: Desafios para sua implementag¢do no Brasil

Aberta e de Capitalizagdo (CRSNSP) julgar, em recurso, as punigdes
aplicadas pela Susep em processos administrativos sancionadores?63.

e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar: pertence a
Previc o papel de supervisao e fiscalizacdo das entidades fechadas de
previdéncia complementar (fundos de pensao) e da execugao de politicas
para o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades
fechadas. A Previc € uma autarquia vinculada ao Ministério do Trabalho
e Previdéncia, com autonomia financeira, administrativa e patriménio
proprio. Foi criada pela Lei n° 12.154/2009 e, ao contrario das demais
entidades reguladoras, possui diretores sem mandato fixo e que podem
ser substituidos a qualquer tempo pelo Poder Executivo.

Com o objetivo de coordenar as agdes dos entes reguladores (CVM, BCB, Previc
e Susep), foi estabelecido o Comité de Regulacao e Fiscalizacdo dos Mercados
Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo (Coremec).
Este comité ndo possui poder regulamentar?®*, mas, além da articulagio entre
os reguladores, promove: (i) a discussdo de medidas que visem o melhor
funcionamento dos mercados supervisionados; (ii) o debate de iniciativas que
sejam vinculadas a mais de uma das entidades reguladoras; (iii) o intercambio
de informacdes, inclusive com instituicdes internacionais; e (iv) a proposta de
acdes coordenadas, inclusive sobre conglomerados prudenciais.

O desenho da estrutura regulatoria do SFN foi criado e reformulado ao longo das
ultimas cinco décadas e esta suportado pelo arcabouco legislativo vigente, cujas
atribuicbes dos reguladores (executivos e normativos) encontram-se sintetizadas
no apéndice A. Pode-se identificar 14 instrumentos normativos, abrangendo

263 Excecgdo para sangdes relacionadas a lavagem de dinheiro, cuja responsabilidade recursal
recai sobre o CRSFN.

264 Apesar do Regimento Interno do Coremec prever a emissao de Resolugdes (art. 23), entende-
se que elas estariam limitadas a sua funcao de coordenar e ndo de criar normas com poder
regulamentar primario, cuja competéncia pertence as entidades que integram o Coremec. Ver:
Resolugdo Coremec n° 1, de 9/12/2020.
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quatro®® tipos: (1) decreto?®®; (2) decreto-lei?®’; (3) lei ordinaria®®; e (4) lei
complementar?69,

A leitura das leis presentes no apéndice A permite algumas observagodes:

e As delegagbes de atribuicbes dos reguladores estado previstas em leis
esparsas®’? (e ndo concentradas em um Unico instrumento legal) 27,

e Uma mesma lei contém atribuigdes de mais de um érgdo regulador?’?;
e Criagdo das leis em momentos diversos?’3;
e Falta de padronizacdo na forma de atribuicido/competéncia®’;

e Situacdes de coordenacao regulatéria, em que um mesmo regulado esta
sob a algada de diversos reguladores?’®; e

265 Adicionalmente, também séo utilizadas Portarias e Resolugdes nas atividades normativas dos
entes reguladores do SFN.

266 Os decretos sdo: Decreto n° 9.889, de 27 de junho de 2019; Decreto n° 10.016, de 17 de
setembro de 2019; Decreto n° 10.465, de 18 de agosto de 2020.

267 Os decretos-leis sdo: Decreto-Lei n® 73, de 21 de novembro de 1966; Decreto-Lei n°® 261, de
28 de fevereiro de 1967.

268 As |eis ordinarias sdo: Lei n°® 4.594, de 29 de dezembro de 1964; Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964; Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965; Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976; Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976; Lei n° 9.613, de 3 de margo de 1998; Lei n°®
12.154, de 23 de dezembro de 2009; Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de 2017; Lei n°® 14.286,
de 29 de dezembro de 2021.

269 As leis complementares sdo: Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001; Lei
Complementar n® 126, de 15 de janeiro de 2007; Lei Complementar n°® 137, de 26 de agosto de
2010.

270 O termo “lei” engloba lei complementar, lei ordinaria e decreto-lei.
271 | eis descritas nas notas 267, 268 e 269.

272 Como acontece com a Lei n°® 6.385/1976 em seus artigos 3° e 4°, que delegam atribui¢cdes a
CVM e ao CMN. A reciproca também é verdadeira, de modo que existe mais de uma lei que
dispbe sobre as atribuicbes do mesmo regulador setorial, como a Lei n°® 4.595/1964 e a Lei
Complementar n® 179/2021 com o BCB.

273 No SFN, por exemplo, existem leis que foram promulgadas desde a década de 1960 até o
inicio da segunda década dos anos 2000, como o Decreto-Lei n® 73/1966; Lei n° 6.385/1976; Lei
n®9.613/1998; a Lei n® 12.154/2009 e Lei Complementar n°® 179/2021.

274 A Lei Complementar n°® 179/2021 delega ao Banco Central uma atribuicdo geral em seu
primeiro artigo: “assegurar a estabilidade de pregos”. Por outro lado, a Lei n® 12.154/2009 disp&e
de atribuicdes mais diretas como “IV - autorizar: a) a constituicdo e o funcionamento das
entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como a aplicagdo dos respectivos
estatutos e regulamentos de planos de beneficios”.

275 Como acontece com os conglomerados financeiros ou no caso dos criptoativos, nos quais
caberia ao BCB a fungao de regular e supervisionar as prestadoras de servigos de ativos virtuais
(PSAVs), porém, caso o ativo seja um valor mobiliario, tal regulacao caberia ndo ao BCB, mas a
CVM. Ver: art. 1°, 2° e 3° do Decreto n° 11563/2023.
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e Situagbes em que néo ha certeza sobre a competéncia regulatoria®’®.

Com base em sua propria evolugao, a atual estrutura regulatéria do sistema
financeiro no Brasil é preponderantemente setorial. Entende-se que ¢,
sobretudo, a natureza dos produtos ou servigcos ofertados pelas entidades que
determina quem sera o regulador responsavel da operagao?’’.

De maneira geral, cada regulador € responsavel tanto pela regulagdo e
supervisao prudencial (em particular, microprudencial) quanto por aquela para
protecdo dos investidores e conduta de seus regulados?®.

Por outro lado, no caso da regulacdo macroprudencial brasileira, ainda nao
existe um arcabougo legislativo e tampouco mandatos claros que definam a
divisdo de responsabilidades sobre o tema. Por conseguinte, o pais ainda carece
de um quadro regulatério harmonizado e consolidado que trate de seus riscos
sistémicos?’®. Tal situacdo pode ser fruto do proprio modelo vigente (com a
existéncia dos conselhos normativos nacionais), bem como do estagio de
desenvolvimento do debate global sobre regulagdo macroprudencial?°.

Desta forma, assume-se que a regulacdo macroprudencial se encontra,
atualmente, ainda aplicada de forma esparsa pela estrutura regulatéria brasileira,
incluindo: (i) alguma normatizagdo pelos conselhos nacionais; (ii) lideranga
pratica do BCB no segmento bancario; e (iii) iniciativas pontuais de superviséo
do risco sistémico por parte dos demais reguladores (CVM, Susep, Previc).

Em resumo (ver Quadro 4), pode-se definir que a estrutura regulatoria financeira
nacional € hierarquica (existéncia de orgdos normativos e executivos),
razoavelmente bem definida (apesar de ainda apresentar potenciais

sobreposic¢des regulatorias) e setorial.

276 A regulacao brasileira é setorial. Assim sendo, inovagdes de produtos e servigos financeiros
podem nao estar no mesmo campo de agao regulatoria de um ou mais dos reguladores do SFN.

217 Por exemplo, no caso da CVM, o art. 2° da Lei n°® 6385/1976 estabelece quais produtos seriam
classificados como “valores mobiliarios” e, portanto, sujeitos a supervisdo da CVM.

278 Por exemplo, em seu Regimento Interno, a Susep aponta suas necessidades de zelar tanto
“pela liquidez e solvéncia das entidades” (microprudencial), quanto “pela defesa dos segurados,
dos participantes de planos de previdéncia complementar aberta e dos detentores de titulos de

capitalizagao” (protecdo do consumidor). Ver: art. 2°, incisos VIl e IV, da Resolugdo CNSP n°
468/2024.

279 \er: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability
Assessment. IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018.

280 Tema de debates da esfera regulatéria que foi priorizado somente apds a crise financeira
global de 2008. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under
Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of
Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.
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Quadro 4 — Estrutura regulatdria financeira corrente no Brasil

Macroprudencial Microprudencial Conduta
Vigiladncia
do Risco
Sistémico
282

Setor / fungao: Regulacao?®?

Intermediagéo ou

aplicagéo de recursos

financeiros (“deposit- CMN / BCB#*3 BCB BCB BCB
taking institutions” |

sistema bancario

SUSEP /

Seguros CMN / Susep®* BCB SUSEP SUSEP25
Fundos de Penséo 286

(abertos) CNSP / Susep SUSEP SUSEP SUSEP
Fundos de Penséo CMN/CNPC/

(fechados) Previc?® PREVIC PREVIC PREVIC
Valores mobiliarios CVM?%8 | CMN289 CVM/BCB CVM CVM

281 Com excegdo do BCB no sistema bancério (regulador macroprudencial de facto deste
segmento), costuma-se adotar érgaos de natureza apenas normativa (“Conselhos”) nos demais
segmentos financeiros. Em geral, o arcaboug¢o macroprudencial de normas tende a ser elaborado
pelos conselhos e, em casos de eventuais necessidades de aplicagéo (p.ex.: a vigilancia do risco
sistémico), operacionalizado pelas agéncias reguladoras setoriais (agéncias executivas). Por
outro lado, teoricamente a regulagdo macroprudencial poderia ser assumida por qualquer ente
regulador do SFN. Orgéos internacionais, como o FMI, por exemplo, citam a necessidade de
fortalecer o arcabougo macroprudencial nacional. Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND
(IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment. IMF Staff Country Report, n. 18/339,
Washington, DC, 2018. P. 6.

282 Apesar de riscos sistémicos estarem, em geral, diretamente associados ao arcabougo
regulatério macroprudencial, sua atividade de vigilancia, de natureza supervisora e executiva,
tende a ser realizada pelas proprias entidades reguladoras executivas nacionais. Ver:
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment.
IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018. P. 40.

283 Apesar da designacdo do CMN para isso, na pratica a responsabilidade tem sido do BCB.
284 \Ver N.R. 281.

285 O desenvolvimento do segmento de seguros tem aumentado a pressao pelo fortalecimento
da regulagéo de conduta na Susep. Para exemplos de desafios correntes ver: INTERNATIONAL
MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment. IMF Staff Country
Report, n°® 18/339, Washington, DC, 2018. P. 26.

286 \Ver N.R. 281.
287 VVer N.R. 281.
288 \Ver N.R. 281.

289 | ei n°® 6.385/1976, Art. 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional: | - definir a politica a ser
observada na organizagao e no funcionamento do mercado de valores mobiliarios; Il - regular a
utilizacao do crédito nesse mercado;
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Macroprudencial

Vigiladncia

do Risco

Sistémico
282

Setor / funcao: Regulacao?®?

CMN / CVYM®Y/

RGB! CVM/BCB

Infraestrutura de mercado

Fonte: elaboragéo propria.

290 Ver N.R. 281.
291 Ver N.R. 281.

Microprudencial

CVM/BCB

Conduta

CVM/BCB
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VII. DESAFIOS E QUESTC)ES A SEREM RESPONDIDAS NA
IMPLEMENTACAO DO MODELO TWIN PEAKS NO BRASIL

Mudangas regulatérias nas estruturas financeiras sao naturais e tém se tornado
mais recorrentes nas ultimas décadas, sobretudo como respostas as crises
financeiras e a propria evolugdo dos sistemas financeiros global e nacionais.
Porém, essas mudancgas estruturais nao deveriam ser um fim em si, mas sim
estarem associadas as necessidades reais de melhorias nos objetivos
regulatorios mais gerais.

Cabe a cada estrutura regulatoria responder eficientemente e se adaptar as
circunstancias locais, incluindo o estado de maturidade e caracteristicas das
entidades, da legislagdo, do préprio mercado e do sistema financeiro (nivel de
sofisticagao). Consequentemente, percebe-se a impossibilidade de existéncia de
um modelo “Unico e ideal”, aplicavel a qualquer pais em qualquer momento de
sua historia?®?.

Debate-se, atualmente, a possibilidade de migracdo da estrutura regulatoria
financeira brasileira para o modelo Twin Peaks. Mesmo tratando-se de um
modelo ja em utilizagao, sua eventual implementagao local demandara ajustes e
adaptagbes?®3,

Vale também lembrar que mudancgas sdo, em grande parte, modeladas pelas
experiéncias passadas, sendo dependentes de sua propria trajetoria®®* e que
mudangas incrementais, em contextos mais solidos, tendem a prevalecer sobre
aquelas mais radicais, em face dos proprios custos e riscos de se mudar algo®%.

Sendo assim, visto o contexto do sistema financeiro nacional (amplo, resiliente
e dominado por conglomerados financeiros?°¢) e a prépria evolugdo da estrutura
regulatéria financeira do Brasil (atualmente focada em setores/fungdes),
entende-se que eventual guinada para o novo modelo baseado em objetivos

292 SHAVSHUKOQV, Viacheslav M.; ZHURAVLEVA, Natalia A. National and International financial
market regulation and supervision Systems: Challenges and solutions. Journal of Risk and
Financial Management, v. 16, n. 6, p. 289, 2023.

293 Diversos autores destacam a ocorréncia de diferengas significativas nas formas de
implementacéo deste modelo até o presente momento, gerando distintas “versdes” do Twin
Peaks ao redor do mundo. Como exemplos, ver: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew.
Introduction The Genealogy and Topography of Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew;
SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation.
Cambridge University Press, 2021.

2%4 Em linha com a Teoria da “Path Dependency”. Ver: HATHAWAY, Oona A. Path dependence
in the law: The course and pattern of legal change in a common law system. lowa Law Review,
v. 86, p. 601, 2000.

295 NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.

2% INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment.
IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018.
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(Twin Peaks) se trate de alteragao potencialmente significativa na trajetéria
evolutiva das estruturas regulatorias locais.

Por conseguinte, torna-se ainda mais relevante entender e avaliar a dindmica de
tal mudanca. Propde-se, aqui, a analise deste processo de mudanga por meio
da observacdo e comparacdo dos eventuais desafios necessarios a
implementagdo do modelo regulatério Twin Peaks com o contexto regulatorio
atual nacional. Entende-se que, quanto mais preparada estiver a estrutura
regulatéria local para enfrentar um determinado desafio, menor sera o custo e
esforco da mudancga e, consequentemente, maior a possibilidade de éxito na
implementagdo do novo modelo.

Apesar de nao existir um “unico tipo de Twin Peaks”, tampouco de apenas “‘uma
Unica trajetoria de implementag&o” deste modelo?®’, ja existe certo consenso
sobre desafios comuns em sua aplicacédo geral, indistinto do contexto local de
sua implementacao.

A partir de uma revisao bibliografica, bem como na analise das caracteristicas
do modelo, experiéncias de implementacdes em outras jurisdicdes, avaliagdes
da estrutura regulatéria financeira do Brasil e da conjuntura econémica, politica
e social do pais, pretende-se apontar alguns dos principais desafios que
potencialmente seriam enfrentados em uma eventual implementacdo do modelo
Twin Peaks no Brasil. A lista nao possui a intengao de ser exaustiva, podendo
ser alterada, com inclusbes posteriores de desafios adicionais, sobretudo
daqueles especificos a conjuntura local, visto o ainda restrito numero de estudos
e produgdes bibliogréaficas a respeito do tema para o contexto brasileiro?%,

VIl.1. Condigbes gerais para implementagiao, mudang¢a ou melhoria
de estruturas regulatérias

Debates sobre a necessidade de alinhamento entre estruturas regulatérias
financeiras e as necessidades locais atestam a relevancia do desafio da
implementagéo de eventuais mudangas ou melhorias na estrutura vigente. Para
Jeffrey Carmichael: “Ha um enorme abismo entre decidir sobre uma estrutura

297 JACKSON (2021) destaca que, apesar da teoria do modelo Twin Peaks ser atraente, sua
aplicacao pratica € complexa e tem variado consideravelmente entre as jurisdicbes que a
adotaram. Ver: prefacio de GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge
handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021.

298 A selecao também procurou privilegiar as questdes/desafios mais diretamente associadas ao
modelo Twin Peaks ou que, mesmo quando semelhantes aos desafios encontrados para
implementacdo de outras estruturas regulatérias, possuam alguma diferenciacdo devida a
natureza do modelo deste estudo. Desafios relevantes, mas sem significativa especificidade
associada com o modelo TP, foram, consequentemente, desconsiderados para o escopo deste
trabalho. Como exemplo de um dos diversos desafios mais gerais ndo incluidos em nossa
analise, ver o desafio de “cooperagao internacional, regulagao e supervisao transfronteiriga” em:
PAN, Eric J. Four challenges to financial regulatory reform. Vill. L. Rev., v. 55, p. 743, 2010.
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regulatoria 6tima e implementa-la efetivamente ... a implementagéao leva tempo,
paciéncia e planejamento cuidadoso”?%?

A crescente complexidade dos mercados financeiros acentuou os debates e
opinides sobre o tema, incluindo a compreensao que, indistinto do modelo
escolhido, este deve ser visto como algo evolutivo e ndo estatico, com continuas
necessidades de melhorias, ampliando a relevancia da efetividade das
implementacdes destas mudancas e melhorias3%.

Devido a sua relevancia, sobretudo apds a crise financeira global de 2008, o
modelo Twin Peaks também tem sido um dos alvos favoritos destes estudos e
analises. Por se tratar de estrutura baseada em objetivos, sua implementacéo,
assim como o proprio modelo, possui certas peculiaridades. Sendo assim,
apesar de compartilhar alguns desafios comuns a qualquer alteracédo de
estruturas regulatérias, o Twin Peaks também acaba por gerar desafios e
questdes unicas para sua efetiva implementacgao.

Este estudo identificou onze itens que poderiam ser classificados como desafios
ou questdes fortemente associados com a migragdo do sistema regulador
financeiro nacional rumo ao Twin Peaks. Cada um destes desafios sera
analisado individualmente nas préximas subse¢des do estudo (subsecdes
VIl.1.1 a VIL.1.11).

Cada uma das onze subsecbes esta dividida em trés partes. Na primeira,
descreve-se o desafio de forma ampla e apresenta-se um quadro comparativo
dos trés benchmarks descritos no capitulo V (Reino Unido, Australia e Africa do
Sul)®®'. Na segunda, apresenta-se o “diagndstico brasileiro” em relagdo ao
desafio que esta sendo analisado. Por fim, a terceira e ultima parte identifica a
amplitude deste desafio em relacdo ao cenario brasileiro.

A elaboragao da terceira parte de cada secdo, por envolver uma analise critica
do desafio analisado, utilizou a seguinte metodologia: quatro pesquisadores
fizeram um exame critico do desafio a luz da realidade brasileira, classificando-
0 em uma dessas trés categorias:

(1) Normal: é o nivel de esforgo geralmente significativo e comum para
adocgao do modelo. Ocorre quando o contexto atual se encontra propicio
para a migracdo ao modelo. Ou seja, de forma geral, significa que, caso

29 \Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Summary of the Discussion. In: Carmichael, Jeffrey; ALEXADER,
Fleming; LLEWELLYN, David T. (org.). Aligning financial supervisory structures with country
needs. Washington: World Bank Publications, 2004. P. 6.

300 SCHMULOW, Andrew. South Africa joins the club that regulates financial markets through
‘Twin Peaks’. The Conversation, 29 abr. 2018.

301 Esta comparacéo foi realizada para os sete primeiros itens, pois os demais (Recursos, Custos,
Comunicacéo e Elementos Faticos) sdo, em grandes linhas, associados exclusivamente a
realidade do local de implementagao, gerando assim menor valor da observagdo de outros
paises.
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os implementadores envolvidos atuem adequadamente, ha grandes
possibilidades de éxito para ultrapassar o desafio analisado;

(2) Adicional: ocorre quando se percebe que o cenario atual necessita de
maiores acertos para que o desafio seja vencido; i.e.. com base na
situagdo atual, as chances de insucesso sao significativas, mas a
mudanca ainda é percebida como factivel, sobretudo se o esforgco
adicional for empreendido;

(3) Extra: percebe-se quando determinado desafio possui grande
possibilidade de inviabilizar a mudanca. Por conseguinte, sera necessaria
especial atengao e esforgo para alterar a situagao corrente e, assim, evitar
impactos negativos sobre a eficiéncia na implementagdo e adogéo do
modelo.

Os pesquisadores escolheram, individualmente e de forma independente, uma
classificagao para cada desafio e justificaram seus votos, ocorrendo, entdo, uma
rodada adicional de debates. Ao final desta rodada, os resultados foram
apurados3®?, O texto presente em cada segdo “amplitude do desafio” reflete o
resultado dessa votacgao.

VIl.1.1. Escopo dos reguladores

Apesar de néo ter seu foco na natureza juridica da entidade regulada, o modelo
Twin Peaks, em sua esséncia, prevé que certos entes, sobretudo aqueles de
maior risco sistémico, sejam regulados por ambas as entidades reguladoras,
enquanto outros poderiam estar sob a algada de apenas um de seus “picos”3%3,
Sendo assim, definir “qguem” 3% sera regulado por cada um deles torna-se
fundamental para mitigar problemas de compreensdo, custos regulatérios,
accountability e geragao de arbitragem no mercado financeiro local.

Este desafio tem ganhado maior relevancia em face da evolugédo da industria
financeira (responsavel por embaralhar as fronteiras historicas entre seus
segmentos tradicionais) e das mudangas, em particular aquelas relacionadas a
evolugao tecnoldgica (qQue passam a atrair novos atores para interagir com o

302 Em caso de divergéncias nas quais nenhuma categoria obtenha maioria, entdo o nivel de
esforco do desafio sera classificado como “inconclusivo”.

303 De forma geral, o universo de entes regulados pelo Regulador de Conduta costuma ter escopo
mais amplo e abranger todos os agentes, financeiros e até mesmo nao-financeiros, que sejam
percebidos como integrantes ou impactantes nas atividades associadas com a realidade do
sistema financeiro local.

304 Cabe lembrar que, em muitos casos, o foco dos reguladores podera estar ndo na “natureza
da entidade em si”, mas sim nos produtos ou servigos que ela oferece. Essa abordagem pode
possibilitar maior flexibilidade adaptativa as mudancas correntes no sistema financeiro. Ver:
CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 32-50.
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sistema financeiro como um todo e, eventualmente, ampliam o escopo da
ocorréncia de riscos sistémicos em todas as jurisdigoes).

Vé-se, por conseguinte, a necessidade de definir de forma eficiente3°® o rol dos
entes regulados das agéncias reguladoras, bem como as formas através das
quais se dara sua constituicdo atual e eventuais mudancas futuras3%.

Neste processo, cabera também avaliar qual rol dos tipos de regulados sera
idéntico para ambas as agéncias e os que ndo o serdo3’’.

Nos distintos processos de implementacao do Twin Peaks ja experimentados até
o0 momento, cada pais esteve sujeito ao seu proprio contexto e buscou seus
respectivos caminhos para lidar com os obstaculos de suas implementacoes.
Esta heterogeneidade faz com que o Brasil, caso opte pelo Twin Peaks,
necessite elaborar seu modelo proprio, ndo sendo possivel a simples replicagcao
da experiéncia de outro pais.

Assim mesmo, assume-se que as experiéncias e decisdes observadas em
distintas jurisdigdes, apesar de relacionadas diretamente as realidades locais,
podem servir como parametros auxiliares na eventual implementagdo do modelo
no Brasil. Neste sentido, este estudo ira apresentar as respostas das jurisdi¢gdes
australiana, britanica e sul-africana®®® para algumas destas questoes3%.

Para fins ilustrativos, o quadro 5 apresenta a questao do escopo das entidades
reguladoras no ambito dos trés paises utilizados como benchmark neste estudo.

305 Por ser baseado em objetivos, o Twin Peaks garante significativa flexibilidade na inclusao de
entes dentro da algada reguladora de seus “picos”, ajudando a diminuir eventuais impactos do
fendmeno conhecido como a diluicdo das fronteiras (“the blurring of the boundaries”), inclusive
no tocante as entidades nao puramente financeiras. Assim mesmo, experiéncias internacionais
demonstram a importancia de se obter maior clareza de tais definigdes, bem como das eventuais
regras para definir eventuais limites no escopo de atuagao do regulador prudencial do modelo.

306 Qu seja, de maneira a abarcar a situagao atual e estar apto a se adaptar as mudancas que
virdo.

307 Como no caso australiano, no qual o segmento de securities e IFs nao sistémicas estado
incluidas apenas na ASIC.

308 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer andlises mais
detalhadas das seguintes jurisdigdes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagdo, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.

309 Considera-se aqui, somente os sete primeiros itens levantados (descritos nas subsecdes
VII.1.1. a VII.1.7.), visto que sdo aqueles mais especificamente ligados ao modelo Twin Peaks.
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Quadro 5 — Escopo dos reguladores

Desafio /

questao

Caracteristicas
gerais:

Australia

Foco nao esta na natureza da
instituicdo, mas sim nos
produtos e servicos que
oferecem;

Escopos estabelecidos nos
atos legais de criagéo de cada
regulador (APRA Act e ASIC
Act)

Regulador de conduta -
escopo amplo (produtos e
servigos financeiros)*'’;

Regulador  prudencial -
escopo menos amplo, que
inclui as entidades®"' que
estejam dentro do escopo

Reino Unido

Legislacdo de carater mais
prescritivo quanto ao
perimetro, com definicbes
exaustivas no RAO 20013
de quais tipos de atividades
colocariam seus prestadores
sob o perimetro regulatério da
PRA e da FCA.

FSMA 2000 / FSA 2012
servem como base conceitual
geral®’® complementada e
detalhada de forma exaustiva
pela RAO 2001. Regulagao
geral também é
complementada por certos
regulamentos especificos,
como o Regulamento de

Africa do Sul

Escopo amplo, baseado nos
conceitos de: (i) “produtos”
financeiros (tudo aquilo que o
consumidor “compra” da IF); e
(i) “servigos” financeiros
(qualquer servigo relacionado
a determinado produto
financeiro)®'8;

Escopos (tipos de produtos e
servigos) estabelecidos de
forma descritiva pelo FSR Act
n. 9 de 2017°%;

FSCA - escopo amplo que

regulatério da APRA, como Dinheiro Eletronico  inclui todos os provedores de

ADls (deposit-taking ~ (Electronic Money Regulation
institutions), holdings 2011) e o Regulamento de
financeiras, seguradoras Servicos de Pagamento

310 Além das entidades “tradicionais” que também fazem parte do escopo regulatério da APRA,
o alcance da ASIC inclui diversos outros entes envolvidos com a prestacdo de servigos ou
relacionados com industria financeira nacional, como, entre outros:

(i) a grande maioria dos “managed investment schemes” (fundos de investimento administrados,
conforme a classificagdo da ASIC).. Ver: AUSTRALIA SECURITIES & INVESTMENTS
COMMISSION (ASIC). Managed investment schemes. Asic, 2025.

(ii) as companhias incluidas no Corporations Act 2001;

(iii) as financeiras (“RFCs - registered financial corporations”), que, em comparagao, possuem
com a APRA relagdes de natureza apenas informacional; e

(iv) as companhias de infraestrutura (Financial Market Infrastructure - FMI), cuja supervisao cabe,
sobretudo, a ASIC e ao RBA, seja de forma individual ou conjunta. A APRA possui papel de
apoio a ASIC em casos eventuais e também é responsavel “pelos requisitos de margem e
mitigacéo de riscos aplicaveis a derivativos ndo compensados de forma centralizada, bem como
pelos requisitos de capital referentes as exposi¢coes de membros de compensagao a contrapartes
centrais qualificadas. Esses requisitos se aplicam as entidades supervisionadas pela APRA.”
(traducao livre). Ver: COUNCIL OF FINANCIAL REGULATORS. Financial Market
Infrastructure. CFR, 2025.

311 Visto que, a principio, toda entidade que fornega os servigos descritos dentro de seu escopo
regulatorio deve ser supervisionada pela agéncia, a APRA utiliza a supervisdo baseada em risco
para facilitar sua gestao dos entes regulados.

314 Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001 (RAO): ato legal
secundario (Statutory Instrument) que contém a lista exaustiva das atividades e instrumentos que
devem ser regulados. Ver: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/544/contents/made. Acesso
em: 30 set. 2025.

315 Em sua secdo 19, o FSMA 2000 proibe que qualquer pessoa exerca uma “atividade
regulamentada” no Reino Unido sem a autorizagao dos reguladores (FCA e PRA).

318 Para listas detalhadas de produtos e servigos financeiros, ver s.2 e s.3, respectivamente, do
Financial Sector Regulation Act, No. 9 de 2017. Ver: https://www.gov.za/documents/financial-

sector-requlation-act-9-2017-english-sepedi-22-aug-2017-0000. Acesso em: 24 abr. 2025.

319 |[dem.
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DD S Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
(saude, vida e geral) e fundos  (Payment Services  servigos e produtos
de pensdo (“Superannuation Regulations 2017). financeiros®?,
Funds”) | previdéncia (RSA —
Retirement Savings Regulador  de conduta: PA - escopo inclui todas as
Accounts)*'? ; conceito amplo, aplicavel a entidades provedoras de
qualquer instituicdo que produtos financeiros e de
Sobreposicdes de escopo: preste servicos financeiros; servigos de valores
agéncias devem seguir o no caso de IFs ndo reguladas mobiliarios, além da
principio da “intensidade das pela PRA, cabera a FCA infraestrutura de mercado®;
promessas” (ou clara exercer também o papel de
hierarquia de supervisor prudencial®'®. SARB — para cumprir seu
responsabilidades)®'® . mandato macroprudencial, o
Regulador prudencial: FSR Act n.9 concedeu ao
abrange IFs  sisttmicas SARB o direito de designar
(duplamente reguladas) quais entidades devem ser
tomadoras de depodsitos classificadas como
(incluindo bancos,

sociedades de construcéo e
cooperativas de  crédito);
seguradoras e  algumas

312 De forma geral, sdo cerca de 1.800 regulados, incluindo as entidades autorizadas a deter
depositos, seguradoras e fundos de pensdo. Ver: https://www.apra.gov.au/about-
apra#:~:text=Settings.-
QualityAuto&text=The%20Australian%20Prudential%20Regulation%20Authority,than%20self%
2Dmanaged%20funds). Acesso em: 9 jul. 2025.

313 A intensidade da regulagdo prudencial sera maior quanto maior for a “intensidade das
promessas financeiras” (e consequentemente maior risco sistémico) da IF. Ver: GODWIN,
Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of Australia's System
of Financial Regulation. CIFR Paper n° 074/2015, 09 set. 2015. P. 14.

316 Com excecdo dos bancos, sociedades de crédito imobiliario, cooperativas de crédito,
seguradoras e grandes firmas de investimento sob supervisdo da PRA, todas as demais
entidades (cerca de 41.000), sado supervisionadas prudencialmente pela FCA. Ver:
https://www.fca.org.uk/publications/corporate-documents/our-approach-to-supervision#lf-
chapter-id-how-we-supervise-prudential-supervision. Acesso em 20 maio 2025.

Isso inclui também a supervisao da infraestrutura e de fundos de investimento que, normalmente,
nao sao regulados pela PRA. Por exemplo, cabe a FCA formular o instrumento que regula e
supervisiona, inclusive prudencialmente, as firmas de investimento ndo designadas para o PRA.
Para maiores detalhes sobre a regulagdo prudencial de firmas de investimento pela FCA. Ver:
FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA). Investment Firms Prudential Regime Instrument
2021. FCA 2021/39.

320 O “perimetro” supervisoério da FSCA esta sempre sob constante revisao e inclui além daqueles
entes aos quais a regulacao e supervisdo da FSCA ja se aplica, também os entes que deveriam
ser regulados, mas ainda ndo o sdo e aqueles cujas atividades apresentam sinais de possiveis
necessidades de supervisdo de conduta em um futuro préximo. Ver: FSCA (2020), p.8. Como
exemplo, em 2022 a FSCA considerou que os criptoativos como “produtos financeiros”,
consequentemente incluindo seus provedores no escopo regulatério de suas atividades; para
maiores detalhes, ver: /JAPEX. South Africa Classifies Crypto Assets as a financial product. Apex,
regulatory tracker, out. 2022.

321 Atualmente o PA supervisiona bancos, infraestruturas de mercado, cooperativas financeiras,
conglomerados financeiros e seguradoras. Em seu processo de maturagéo e evolugao, a PA ira,
em 2026, a regular prudencialmente também os Fundos de Pensdo, os esquemas de
investimentos coletivos e as sociedades mutualistas do sistema financeiro sul-africano. Ver:
PRUDENTIAL AUTHORITY (PA). Annual Report 2024/2025. South African Reserve Bank,
2025. P. 22.
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Desafio /

questao

Comentarios
adicionais

Australia

Reino Unido

firmas de investimento

designadas®'’.

Africa do Sul

sistemicamente
importantes®?2,

Para entidades duplamente
reguladas, o FSR Act n.9
estabeleceu o mecanismo da
“responsible authority’®®, na
busca de facilitar o processo
regulatério tanto para o ente
regulado®* quanto para o
proprio regulador3?®.

Visto o carater menos O modelo de natureza mais
prescritivo do arcabougo prescritiva britdnico pode Para que a PA possa focar
legislativo da Australia®®, é gerar riscos de areas g p

necessaria a existéncia de
alto nivel de cooperagao e
bom senso®’ na gestdo de
eventuais conflitos de escopo
entre as duas agéncias.

O modelo de “intensidade das
promessas” traz certa

cinzentas, isto é: atividades
que poderiam estar fora do
perimetro definido pelo RAO
2001, sobretudo frente a

apenas nas IFs
“prudencialmente” relevantes,
ela tem o direito de delegar
parte de sua supervisdo
prudencial para a FSCA3®,
Também tem estabelecido
métodos de gestdo de risco e

317 Atualmente, a PRA possui cerca de 1.300 regulados. Lista completa disponivel em:
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-requlation/authorisations/which-firms-does-the-pra-
requlate. Acesso em: 20 maio 2025.

822 Parte 6, Cap. 2 do FSR Act n.9 (2017). Adicionalmente, apds definir uma entidade como
sistemicamente relevante, o SARB: (i) por meio da PA estabelece os parametros e faz sua
supervisao; mas (ii) mantém sob a responsabilidade do proprio SARB o papel de “autoridade de
resolugcéo”, conforme previsto no Financial Sector Laws Amendment Act 23 de 2021 (FSLAA).
Ver: Resolution Authority. Acesso em: 05 set. 2025.

823 Apesar de designar quais “servigos ou produtos” estariam sob a responsabilidade de cada
regulador (p.ex.: bancos e seguradoras para PA; e prestadores de servigos de assessoria
financeira e esquemas de investimentos coletivos para a FSCA), o FSR Act n.9 também permite
a eventual delegacgédo de tais poderes (via memorando de entendimento entre as partes), caso
seja a decisdo de ambas. Ver: FSR Act n.9 (2017) Cap. 1, Parte 1, Subsecéo 5.

324 Promovendo, de forma geral, a possibilidade de apenas um ponto de interagdo em
determinadas atividades regulatérias, como o licenciamento, por exemplo.

825 FSCA e PA, mesmo tendo direito de agir como autoridades responsaveis (“responsible
authorities”), empregam meios para garantir a devida participacédo de ambos na gestédo dos entes
duplamente regulados, como, por exemplo, na necessidade de concordancia da PA para
emissao ou revogagao de licengas dadas pela FSCA para tais regulados. Ver: PRUDENTIAL
AUTHORITY (PA); FINANCIAL SECTOR CONDUCT AUTHORITY (FSCA). Memorandum of
Understanding between The Prudential Authority and the Financial Sector Conduct Authority.
FSCA, 28 set. 2018. Item 9, p.6.

326 E apesar da existéncia do principio da “intensidade das promessas”.

327 CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 41.

332 VVer: HAVEMANN, Roy. Twin Peaks in South Africa. In. GODWIN, Andrew; SCHMULOW,
Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge
University Press, 2021. P. 147.

Como exemplo, a FSCA tem supervisionado seguradoras nao-licenciadas, atuado sob delegagéo
de poderes da PA para isso. Ver: PRUDENTIAL AUTHORITY (PA). Annual Report 2024/2025.
South African Reserve Bank, 2025. P. 25.
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Desafio /

questao

Australia

dificuldade de compreensao
das atribuicdbes de cada
regulador por parte dos
investidores, sobretudo os de
varejo®® ;

Como forma de “flexibilizar” a
natureza mais restritiva do
escopo de atuagao da APRA,

Reino Unido

rapida evolugdo do mercado
e dos produtos financeiros®®;

Visto que o perimetro definido
no RAO 2001 ¢é de
responsabilidade do Tesouro,
os reguladores passam a ter
restricdes e riscos em termos
de tempo de implementagéo

Africa do Sul

supervisdo  proporcional®®
sobre sua base de regulados
para garantir maior eficiéncia
de seus recursos;

No caso da infraestrutura de
mercado, o modelo corrente
de autorregulagao esta sendo
revisto, buscando refletir o

a legislagdo local prevé a para a promogdo de papel mais abrangente da
possibilidade de ajustes eventuais alteragcbes FSCA apés 2018 na
periddicos neste quesito®®. necessarias®". supervisdto do  sistema

financeiro local®*.

Fonte: elaboragéo prépria.

328 \Jer: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy of
Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n® 074/2015, 09 set. 2015. P. 14.

329 Regulamentos poderao alterar o escopo das entidades reguladas, em razdo de necessidades
eventuais para incluir novos tipos de entidades ou alterar a descrigédo delas. Ver: APRA Act 1998,
Part I, Section 3, subsection (3).

330 A FCA, por exemplo, publica periodicamente seu “Perimeter Report” e, costumeiramente,
aponta a dificuldade de lidar com a complexidade crescente do desenvolvimento de novos
produtos ou servicos financeiros. Ver: https://www.fca.org.uk/publications/corporate-
documents/perimeter-report. Acesso em: 30 set. 2025.

331 Como atestado, por exemplo, nos achados de uma investigagdo do Comité do Tesouro sobre
o} perimetro regulatério da FCA. Para maiores detalhes, ver:
https://publications.parliament.uk/pa/cm201719/cmselect/cmtreasy/2594/259404.htm.  Acesso
em: 30 set. 2025.

333 |sso se traduz efetivamente na adaptagdo da natureza e intensidade da supervisao, levando
em consideragao o perfil de risco, o modelo de negdcios ou o porte de uma instituicao financeira.
Ver: PRUDENTIAL AUTHORITY (PA). Annual Report 2024/2025. South African Reserve Bank,
2025. P. 27.

334 FINANCIAL SECTOR CONDUCT AUTHORITY (FSCA). The FSCA participates in Investec
SA Markets Surveillance Conference - Astrid Ludin Speech. FSCA, s.d.
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VII.1.1.1. Diagnéstico do cenario atual brasileiro

No cenario atual brasileiro, o exercicio da atividade regulatéria do sistema
financeiro nacional se da por quatro reguladores setoriais, que sdo responsaveis,
especificamente, por seus mercados: BCB (setor bancario e instituicoes
financeiras); CVM (valores mobiliarios); Previc (Previdéncia Complementar);
Susep (Seguros Privados) (conforme, inclusive, visto no capitulo VI sobre a
estrutura regulatoria do Brasil).

Apesar da especializagdo de cada autarquia, o modelo regulatério brasileiro
ainda enfrenta desafios relacionados a fragmentagdo e a sobreposicédo de
competéncias. A evolugao do mercado financeiro e a crescente complexidade
dos produtos dificultam a manutencéo das fronteiras de atuagéo dos reguladores
e, por vezes, podem exigir um tratamento multissetorial. O objetivo, com isso, é
reduzir o risco de lacunas regulatérias e de incerteza juridica.

Um exemplo recente é o criptoativo. Se tratado como moeda, o criptoativo se
submeteria a regulagao do BCB. Por outro lado, caso seja entendido como valor
mobiliario, submeter-se-ia @ CVM33. De toda a sorte, em cenarios como esse,
os reguladores se comportam com base em trés pilares: (i) produgao normativa;
(ii) reestruturacdo administrativa e (iii) abertura de consultas publicas.

No citado exemplo, a CVM se valeu de produg¢ao normativa para se posicionar,
o que foi feito com a publicacdo do Parecer de Orientagao n° 40, de outubro de
2022. Este documento estabeleceu diretrizes para identificar quando criptoativos
devem ser considerados valores mobiliarios. O parecer adota uma abordagem
funcional, avaliando a natureza econdmica desses ativos — como fokens de
pagamento, utilidade ou vinculados a ativos — e estabelece principios como o
“full and fair disclosure”, exigindo transparéncia e diligéncia na atuagédo de
emissores e intermedidrios336-337.338

335 “No entanto, a depender da respectiva caracterizacao e finalidade do respectivo criptoativo,
este pode se sujeitar a determinado regime juridico especifico, alterando a visdo acima exposta
(e.g., um criptoativo considerado como valor mobiliario, por consequéncia, sujeita-se a regulagao
da CVM, nos termos da Lei 6.385/76).”. Ver: MELLO, José Luiz Homem de; CEITLIN, Laura
Freitas; MESQUITA, Ferndo. Stablecoins: uma analise juridico-regulatéria a partir de suas
funcionalidades. Lift Paper, v. 6, edicao especial, dez. 2023.

336 Para ter acesso a integralidade do Parecer, Ver:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html.

337 Qutro exemplo se deu em um ponto especifico, a Resolugdo CVM n. 175/22, regulamentadora
dos fundos de investimento, em que esta trouxe uma nova permissao para que fundos de
investimento detivessem até 10% de seu patriménio em criptoativos, sem necessidade de
estruturacédo via entidades estrangeiras, aumentando, assim, a clareza regulatoria e a seguranga
para investidores individuais e institucionais. Sobre o] tema, ver:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html.

33 Ainda sobre criptoativos e a atuacdo da CVM, este orgdo reestruturou a organizagao de
algumas de suas areas técnicas por meio da Resolugao Interna n°® 24, integrando a supervisao
dos criptoativos em diferentes superintendéncias. Ficou definido que a SSR (Superintendéncia
de Supervisdo de Riscos Estratégicos) supervisionara contratos de investimento coletivo com
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Ja o BCB, em relagdo aos criptoativos33, se valeu de Consulta Publica (CP), ao
abrir as CPs de n. 109 e 110, propondo um novo marco infralegal para disciplinar
o mercado das Prestadoras de Servigos de Ativos Virtuais (PSAVs)340.

O exemplo dos critpoativos evidencia como o desenvolvimento de tecnologias
podem extrapolar as fronteiras setoriais e revelam a necessidade de maior
integracdo, coordenagao e adaptabilidade entre os reguladores, de forma a
garantir respostas rapidas, consistentes e coerentes as demandas do mercado
e da sociedade.

Quadro-resumo

- Escopo atual dos reguladores é predominantemente setorial;

- A maior complexidade decorrente do desenvolvimento do sistema financeiro
tem gerado desafios para a definigdo do escopo.

Fonte: elaboragéo propria.

VII.1.1.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esforgco significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

O desenho setorial setorial prevalece no cenario brasileiro. Isso significa que
para implementar o Twin Peaks no atual contexto, seria preciso redefinir o
escopo dos reguladores, a fim de estabelecer o que seria enquadrado no
regulador de conduta e no regulador prudencial.

criptoativos — por meio das geréncias GRID, GSR-1 e GSR-2 — enquanto a SSE
(Superintendéncia de Securitizagdo e Agronegocio), via geréncias GSEC-1 a GSEC-3, assumira
a fiscalizacdo de emissbes envolvendo ativos digitais nestes setores. Ver: GUSSON, Cassio.
CVM altera resolucao e define quem sera responsavel pelas criptomoedas e ativos digitais.
Cointelegraph, 15 jul. 2025.

339 A atuacao do BCB no campo da criptoeconomia ganhou novo félego com a publicagéo da Lei
n® 14.478/22, que estabeleceu o marco legal para os ativos virtuais. A lei conferiu ao BCB a
competéncia para regulamentar e supervisionar as Prestadoras de Servigos de Ativos Virtuais
(PSAVs), como exchanges e custodiante, definindo parametros para autorizagéo,
funcionamento, transferéncia de controle e aplicacdo de penalidades. Sobre o tema, ver:
AGENCIA CAMARA DE NOTICIAS. Entra em vigor lei que regulamenta setor de criptomoedas
no Brasil. Camara dos Deputados, 22 dez. 2022.

340 As minutas dividem as prestadoras em trés categorias: (i) intermediarias — que realizam
operagdes de compra e venda de criptoativos (com capital minimo de R$ 1 milhdo), (ii)
custodiante — responsaveis pela guarda dos ativos e chaves privadas (R$ 2 milhdes), e (iii)
corretoras — que agregam intermediacdo e custodia (R$ 3 milhdes). Além disso, exigem a
segregacao patrimonial entre recursos dos clientes e da empresa, estruturas robustas de
governanca e controles de prevengéao a crimes financeiros, incluindo mecanismos de Know Your
Token (KYT).
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Embora essa redefinicdo demande que sejam dissipadas as fronteiras classicas
atualmente existentes entre cada setor regulado, a formulagdo do escopo
referente a “conduta” e a “prudéncia’ poderia simplificar a extensa lista
segmentada que prevalece no modelo corrente.

Além disso, a lei responsavel por redefinir o escopo nao precisaria ser exaustiva.
Assim como ocorre no modelo atual, os reguladores possuem a chamada
“reserva de regulagdo™*', ou seja, a competéncia para detalhar, por conta
propria (e sem depender do Poder Legislativo ou Executivo), suas atribui¢gdes
por meio de atos normativos (como resolugdes), desde que essa possibilidade
esteja prevista na lei que implementa o Twin Peaks.

Destaca-se, ainda, que os reguladores possuem certo nivel de cooperagao e
coordenacgéo®?, o que poderia facilitar uma melhor definicdo do escopo a
posteriori pelos reguladores de conduta e prudencial.

Portanto, ainda que nao seja tarefa facil definir o escopo (e quais reguladores
irdo permanecer na adogdo do modelo®#3), o cenario brasileiro ndo parece
apresentar grandes oObices para a migragdo ao novo modelo.

Tendo em vista as razbes apresentadas, o desafio de definir o escopo dos
reguladores em eventual adogdo do modelo Twin Peaks no Brasil foi classificado
como normal.

VII.1.2. Objetivos, responsabilidades e atividades dos entes reguladores

A adocao do modelo Twin Peaks exige trés definicbes importantes: (1) “quem”
sera regulado; (2) “aquilo” que se buscara regular em relagéo ao ente regulado;
e (3) “como” se dara a regulagao, ou seja, quais instrumentos regulatérios seréo
utilizados.

No caso do Twin Peaks tal questdo € ainda mais importante, pois trata-se de
modelo regulatério baseado em objetivos, sendo, portanto, primordial que eles
estejam o mais claramente definidos para cada entidade reguladora3#4.

Apesar de ser, teoricamente, um modelo regulatério baseado exatamente na
diferenca dos objetivos de seus dois “Peaks”, nota-se a existéncia de diferengas

341 FONSECA, Francisco José Defanti. Reserva de Regulagdo da Administracdo Publica. In:
GUERRA, Sérgio. Teoria do Estado Regulador. Volume II. Curitiba: Jurua, 2016.

342 Sobre coordenacgdo e cooperagdo entre os reguladores, ver segdo VII.1.3.1, que trata do
diagnostico brasileiro em relagdo a governancga.

343 Tendo em vista a estrutura atual com os quatro reguladores setoriais, BCB, CVM, Previc e
Susep, a adocdo do modelo demandaria a extingao de parte deles.

344 Conforme pOde ser observado na experiéncia australiana, a distingdo entre ambas as
regulacdes esta longe de ser clara. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of
Regulation under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The
Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University
Press, 2021. P. 50.
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relevantes nos objetivos e responsabilidades fixadas para os reguladores nas
jurisdicbes que ja adotaram o modelo, como por exemplo: (i) a necessidade de
atentar-se ndo somente aos seus objetivos primarios (i.e.: objetivos prudencial e
de conduta / protegao dos consumidores de servigos e produtos financeiros),
mas também a outros objetivos, como os eventuais impactos de seus atos
regulatorios sobre a competi¢cdo®¥S; e (ii) influéncia que os objetivos de um
regulador possam vir a ter sobre os objetivos do outro®*¢. Por conseguinte,
percebe-se que cada jurisdicao devera, previamente, buscar definir exatamente
aquilo que se espera de cada um de seus reguladores, em linha com as
peculiaridades e com o contexto de seu sistema financeiro e com seu préprio
cenario regulatorio.

Essa distingéo entre os objetivos torna-se ainda mais importante pelo fato de o
modelo trazer, por si sO, a necessidade de que diversas IFs (sobretudo aquelas
de risco sistémico) sejam reguladas por mais de um regulador. Por conseguinte,
a clara definicdo prévia dos objetivos e, consequentemente, das fungdes e do
portfélio de instrumentos regulatorios atribuidos a cada érgao34’ diminuird nio
apenas as sobreposicdes regulatorias, mas também os riscos de arbitragem
regulatoria34e.

No ambito deste desafio, a relevancia de solido arcabouco legal que possibilite
aos reguladores atuarem em conformidade com seus objetivos e dé-lhes poder
de enforcement torna-se fator relevante no processo introdugdo do modelo349,

Deve-se também dar especial atengao para a definicdo de algumas questdes
sobre a divisdo de responsabilidades entre os reguladores nas seguintes

345 Por exemplo, no modelo britanico tanto a FCA quanto a PRA devem levar em consideragéo
o impacto regulatério de seus atos sobre a competigdo local (evitando, na medida do possivel,
causar impactos negativos). No caso australiano, em seu formato original, apenas caberia a
APRA observar o tema da competicdo em seus objetivos, ndo estando a ASIC sujeita a isso. Ver:
GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the twin
peaks model of financial regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, p. 103-131, 2017b.

346 \/isto como uma excegado nos distintos formatos de Twin Peaks ja implementados, a legislagédo
britdnica possibilita a PRA ter certo “poder de veto” sobre atividades da FCA. Ver: GODWIN,
Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the twin peaks model of
financial regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, p. 103-131, 2017b.

347 Geralmente, casos nos quais as fungdes ndo estejam bem demarcadas irdo gerar maiores
dificuldades na definigdo de quais instrumentos poderéo ser utilizados por qual agéncia, quando
necessario. Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial
regulation: The challenges of increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The
International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016. P. 16.

348 Para diminuir as sobreposi¢des regulatérias, além da clareza de objetivos, o modelo deve
contar com um eficiente sistema de cooperacgao entre as agéncias e com boa dose de bom senso
entre os reguladores. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation
under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge
Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press,
2021.P. 41.

349 CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.
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situagdes especificas: momentos de crise financeira; e em relagao aos casos de
regime especial de resolugdo, sobretudo na hipotese de divisdo entre
reguladoras micro e macro prudenciais°°,

Outro ponto de especial destaque na divisao de responsabilidades se refere a
definigao clara dos papéis dos reguladores na prevengao e combate a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, e da proliferacdo de armas de
destruicio em massa (PLD/FTP). Em face das crescentes pressoes
internacionais e da maior complexidade dos mercados financeiros, percebe-se o
incremento do risco reputacional e, consequentemente, sistémico sobre a
industria financeira nacional advindos de eventual ma gestao das agdes de
PLD/FTP.

Para fins ilustrativos, o quadro 6 apresenta a questdo dos objetivos,
responsabilidades e atividades das entidades reguladoras no ambito dos trés
paises utilizados como benchmark neste estudo®".

Quadro 6 — Objetivos, responsabilidades e atividades dos reguladores

Desafi - . . o
esa .0/ Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
) Objetivos de cada agéncia Objetivos se encontram Objetivos de cada agéncia sao

Caracteris- estao definidos, sobretudo, em  refletidos no arcabougo legal claramente definidos no FSRA
ticas gerais seus estatutos®®?, mas partes do SFN3%; 2017°%%;

de seus mandatos podem ser

observados em out?os atos FCA: objetivos primarios se PA: objetivos definidos pelo

legais do SFN da Australia®®; dividem em estratégico FSR Act 2017: promover e

’ (assegurar que os mercados aprimorar a seguranga e

350 Quem seria o responsavel final pela gestdo do regime especial de resolugdo? Em qual
momento ele seria acionado? Como seria garantida a adequacédo e a pontualidade da
transferéncia das informagdes obtidas na supervisdo prudencial para o agente de resolugao,
caso ambos fossem agéncias distintas? Ver: NIER, Erlend Walter. Financial Stability Frameworks
and the Role of Central Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working Paper, n. 09/70, abril 2009.

351 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer anélises mais
detalhadas das seguintes jurisdigbes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagdo, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.

352 APRA Act (1998) e ASIC Act (2001).

353 Por exemplo, no caso da APRA, seu mandato esta distribuido ndo somente em seu ato legal
formador, o Australian Prudential Regulation Authority Act 1998 (APRA Act), como também em
cinco atos primarios setoriais: 0 Banking Act 1959, o Insurance Act 1973, o Life Insurance Act
1995, o Private Health Insurance (Prudential Supervision) Act 2015 e o Superannuation Industry
(Supervision) Act 1993. Ver: https://www.apra.gov.au/apras-objectives#apra-s-objectives.
Acesso em: 15 set. 2025.

360 No FSMA 2000, devidamente emendado pelo FSA 2012, que introduziu o Twin Peaks no
Reino Unido.

369 Ver Capitulos 3 e 4 do Financial Sector Regulation Act, No. 9 de 2017. Disponivel em:
https://www.gov.za/sites/default/files/gcis document/201708/4106022-
8act9of201 7finansectorrequlationa.pdf.
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Desafio /

questao

Australia

Objetivos primarios: na APRA
incluem suas fungdes macro
(“promogao da estabilidade
financeira”) e microprudenciais
(promocéo da seguranga
financeira das IFs); na ASIC se
configuram como a promogéo
da integridade de mercado e
da protegéo do consumidor;

Objetivos secundarios: no
caso da APRA, seu mandato
primario deve ser alcangado
equilibrando os objetivos
adicionais de promogéao da
eficiéncia, competigao,
contestabilidade e neutralidade
competitiva no sistema
financeiro local®®*. Quanto a
ASIC, destacam-se**®°, dentre
outros: a manutengéo,
facilitagao e melhoria do
desempenho das IFs e do
sistema financeiro; a
promogao de maior acesso a
informagéo; e, adicionalmente,
observar os impactos na
competicdo de suas
medidas®®;

N&o ha previsao legal de
prevaléncia de qualquer tipo
de regulagéo sobre as demais;

PLD/FTP: centralizado na
Australian Transaction Reports

354 Ver: APRA Act (1998), Part 2, 5.8 (2).

Reino Unido

relevantes funcionem bem) e
operacionais (protegdo ao
consumidor; integridade do
sistema financeiro; e
promogcao efetiva da
competicdo no interesse dos
consumidores)®";

PRA: o FSMA 2000 define
entre seus “deveres”, um
objetivo geral (‘promogéo da
seguranga e solidez das
entidades autorizadas pela
entidade) e um objetivo de
“Seguros” (contribuir para
assegurar um nivel apropriado
de protegéo para os
detentores ou futuro
detentores de apdlices de
seguros)®®?;

Objetivos secundarios: FSMA
2023 introduziu para ambas as
agéncias os objetivos
secundarios de promoc¢ao da
competitividade internacional
do SFN britanico e do
crescimento econdmico
nacional. PRA%3, A PRA
também possui o objetivo
secundario de facilitar a
competicao eficiente em seus
mercados regulados®*

Tendéncia de maior relevancia
dos objetivos de estabilidade

Africa do Sul

solidez das IFs e das
infraestruturas de mercado
(IMs); proteger os
consumidores de servigos
financeiros contra os riscos
destas instituicdes falharem
em cumprir suas obrigacdes e;
dar suporte ao SARB na
manutengao da estabilidade
financeira®™®;

FSCA: o FSR Act 2017 delega
a FSCA as responsabilidades
de apoiar e aprimorar a
eficiéncia e integridade dos
mercados financeiros, de
proteger seus
consumidores®!, e de apoiar a
estabilidade financeira®’?;
Apesar de ndo serem
mencionados explicitamente
como “objetivos” ou
“competéncias”, o FSR Act
2017 delega aos reguladores
outras “fungdes”, como o dever
da PA e da FSCA de apoiar a
competicdo sustentavel e
cooperar com a Comissao de
Competigéo local’’?;

O FSR Act 2017 inclui a
possibilidade do SARB
determinar diretrizes aos
demais reguladores em casos
de eventos sistémicos®’4;

385 ASIC Act 2001, ss. 1(2).

3% Ver: Treasury Laws Amendment (Enhancing ASIC’s capability) Bill 2018, EM, pp. 5-6; ASIC
Act, Ss. 1(2A). Disponivel em:
https://www.aph.gov.au/Parliamentary Business/Bills Legislation/Bills Search Results/Result?
bld=r6087. Acesso em: 15 set. 2025.

361 FSMA 2000, parte 1A, cap. 1,s. 1B, 1C, 1D e 1E.
362 FSMA 2000, parte 1A, cap. 2, s. 2B(2) e 2C(2).
363 FSMA 2000, s. 1EB e s. 2H.

364 BANK OF ENGLAND. Competitiveness and growth: the PRA’s second report. BoE, 26 jun.
2025.

870 FSR Act 2017, capitulo 3, s.3.

371 O FSR Act 2017 também estipula que a protecdo dos consumidores deveria vir ndo somente
pela promogédo do tratamento justo recebido das IFs, mas também por meio da “educagao
financeira” dos consumidores atuais e de potenciais novos consumidores. Ver: FSR Act 2017,
capitulo 4, s.57 (b) (i) e s.57 (b) (ii).

372 FSR Act 2017, capitulo 4, s.57.

373 Para maiores detalhes sobre as “fungdes” delegadas a PA e a FSCA, ver, respectivamente,
FSR Act 2017 capitulo 3, s.34 e capitulo 4, s.58.

874 Ver: FSR Act 2017, Capitulo 2, s. 18(2).
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Desafio /

questao

Australia

and Analysis Centre
(AUSTRAC); APRA e ASIC
nao possuem nenhuma
responsabilidade legislativa
direta®’. Interesses apenas
gerais sobre compliance de
seus regulados quanto ao
tema;

Regime de Resolugéo
Especial: a Australia possui
um arcabougo bem
estabelecido®®, que designa a
APRA, com base em suas
fungdes prudenciais, como a
responsavel primaria®*®, mas
que também conta com o RBA
no papel de fornecedor
emergencial de liquidez.

Reino Unido

financeira (prudencial) sobre
os de conduta de mercado,
protegéo ao consumidor®® e
defesa da concorréncia.

PLD/FTP: FCA desempenha
um papel central e crucial
neste tema: ndo apenas é o
supervisor primario das IFs,
como € considerado um dos
supervisores estatutarios,
integrante do esquema
nacional para mitigagéo dos
riscos associados a PLD/FTP.
No caso da PRA, sua atuagao
seria de forma mais indireta®®.

Em geral, a autoridade
primaria de resolugéo especial
€ o BoE, porém com apoio do

Africa do Sul

PLD/FTP: Cabe ao Financial
Intelligence Center (FIC) —
regular (por meio do Fl Act) o
tema a nivel nacional e as
agéncias reguladoras
supervisionar e fazer o
enforcement (das regras do Fl
Act) sobre seus regulados;

Necessidade de
implementagao de efetiva
coordenagao entre os
reguladores e entre estes e o
FIC e o FSOC; incluindo a
participagao dos reguladores
no FIC Enforcement Forum

Regime de Resolugédo: a
autoridade primaria é o
SARB?®,

357 Relagdo meramente colaborativa, com agéncias reportando temas para AUSTRAC, porém
sem obrigacdo que AUSTRAC se dirija as agéncias de forma semelhante. Também inclui
interesses comuns sobre as politicas aplicadas sobre as IFs quanto a PLD/FTP, como a “know-
your-customer’ (KYC). Ver: GASKELL (2007).

358 Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). . Australia: Financial Sector Assessment
Program-Technical Note on Bank Resolution and Crisis Management. IMF Staff Country
Report, n. 2019/048, fev. 2019. P. 4.

3%9 Com poderes adicionais garantidos pelo Financial Sector Legislation Amendment (Crisis
Resolution Powers and Other Measures) Act 2018 (CMA).

365 A caracterizacdo do modelo do Reino Unido como prescritivo e com primazia prudencial é
resultado direto das licdes aprendidas com a Crise Financeira Global (CFG) de 2007-2008. A
reforma que instituiu o Twin Peaks em 2013 foi uma resposta as falhas do regulador Unico
anterior, a Financial Services Authority (FSA). A FSA era vista como priorizando os objetivos de
protecdo ao consumidor e conduta de mercado, que possuem maior visibilidade politica, em
detrimento da supervisao prudencial. A crise expds as fraquezas dessa abordagem, e a falha em
prevenir a quebra do banco Northern Rock foi um catalisador para a mudanga.
Consequentemente, a nova arquitetura foi desenhada para reforgar a estabilidade financeira.
Isso se manifesta de duas formas principais: (i) Estrutura Legal (“Hard-Law”): Diferente de
modelos que dependem de cooperagéo informal, o Financial Services Act 2012 do Reino Unido
impde um dever estatutario explicito para que a Autoridade de Regulagao Prudencial (PRA) e a
Autoridade de Conduta Financeira (FCA) coordenem suas atividades; e (ii) Primazia Prudencial:
A estrutura estabelece uma hierarquia clara. A PRA, abrigada dentro do Banco da Inglaterra para
maximizar a coordenagdo macroprudencial, detém o poder de veto sobre certas agbes da FCA
em determinadas circunstancias, para garantir que as consideragdes de estabilidade financeira
e solidez das instituicdes prevalecam. Isso reflete a crenga de que a falha anterior foi, em parte,
devido a um foco insuficiente na regulacao prudencial. Ver: GOODWIN, Andrew; KOURABAS,
Steve; RAMSAY, lan. Twin Peaks, macroprudential regulation and systemic financial stability. In:
The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge University Press,
2021. p. 347-363.

366 P, ex.: auxiliando a FCA nas entidades reguladas por ambas as agéncias e fixando normas
para exigir a implementagéo de politicas e processos de mitigagdo de riscos de PLD/FTP em
seus entes regulados.

375 Dever garantido pelo Financial Sector Laws Amendment Bill 2018, que emendou o FSR Act
2017, garantindo essas competéncias ao SARB. Para maiores detalhes, ver s. 54 que inseriu o
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Desafio /

questao

Comentarios
adicionais

Australia

Como o modelo adotado n&o
buscou revogar todos os atos
legais pré-existentes e criar
um ato consolidador unico, o
arcabouco legal original
apresentou debilidades e teve
que ser revisto®’5;

Apesar de buscar elencar de
forma clara os objetivos de
cada regulador, persiste certo
risco de sobreposicoes
regulatérias e inconsisténcias
entre suas responsabilidades e

Reino Unido

HMT e da PRA/FCA, baseado
em atos legais e infralegais
nacionais®’ e com escopo
sobre diversos entes do
SFN368,

Estabelecimento, desde o
inicio, de arcabouco legal
consolidado e harmonizado
para os entes reguladores®’®.

De forma geral, os objetivos
estéo definidos de forma
prescritiva (“hard-law”);

Existe clara hierarquia entre os
objetivos e aqueles de carater
secundario somente deverao
ser perseguidos quando néo
impactam negativamente os
de carater primario.

Africa do Sul

Modelo prescritivo;

Foco na tentativa de gerar
melhor ambiente de protegcao
ao investidor (visto como uma
debilidade antes do Twin
Peaks), com atribuigbes /
enforcement reforgados sob o
regulador de conduta.

O portfélio de ferramentas
regulatérias estabelecido pelo
FSRA é abrangente e foi
projetado para ser proativo,
instrutivo e baseado em

atividades®"” . resultados®”.

Fonte: elaborag&o prépria.

Capitulo 12A no FSRA 2017. Disponivel em: https://www.resbank.co.za/content/dam/sarb/what-
we-do/financial-stability/Financial%20Sector%20Laws%20Amendment%20Bill%202018.pdf.
Acesso em: 02 out. 2025.

367 Com especial destaque para o Banking Act 2009, com seu subsequente Codigo de Pratica
para o Regime de Resolugao Especial (SRR Code of Practice 2025) emitido pelo HMT e com o
recentemente publicado Bank Resolution (Recapitalisation) Act 2025.

368 Além de bancos, cooperativas de crédito, conglomerados e dos fundos de investimento
regulados pela PRA (todos incluidos nas diretrizes do regime especial de resolugdo do Banking
Act 2009), o FSMA 2023 (Part 7, Schedule 11) introduziu a expansao do Regime de Resolugao
Especial britanico para as contrapartes centrais.

376 Os Atos para formagao da APRA e ASIC foram vagos. Nao houve a criagdo de um framework
consolidado e mais assertivo para as agéncias. Ao contrario, foram utilizados os diversos
instrumentos legais setoriais existentes, muitos dos quais ndo estavam alinhados com as novas
diretrizes para as agéncias prudencial e de conduta e/ou possuiam contradi¢des entre si. Tomou-
se assim, longo tempo para que os atos setoriais fossem modificados, alinhando-os a nova
realidade regulatéria. Ver: CARMICHAEL (2021).

877 Apesar das diversas tentativas e propostas para melhorar a demarcacgao entre as agéncias,
o problema ainda persiste e tem impactado, inclusive, no portfélio de ferramentas regulatérias
designado para cada agéncia, com pressodes para uso de restricoes de capital por parte da ASIC
sobre seus regulados, bem como com a inclusdo de medidas de enforcement sobre a
remuneragdo de executivos do setor bancario por parte da APRA. Ver: GODWIN, Andrew;
RAMSAY, lan; SCHMULOW, Andrew. Twin Peaks in Australia: The Never-Ending Trek?. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook of twin peaks
financial regulation. Cambridge University Press, 2021. p.89-90.

378 CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.

379 Eficacia dessas ferramentas deve ser reforgada por um dever estatutario de cooperacéo e
colaboracdo entre a PA e a FSCA, formalizado por meio de um Memorando de Entendimento
abrangente.




TWIN PEAKS: Desafios para sua implementacao no Brasil

VII.1.2.1. Diagnéstico do cenario atual brasileiro

No Brasil, os objetivos e responsabilidades de cada um dos quatro reguladores
financeiros estdo previstos em instrumentos diferentes. E interessante notar que,
no caso do BCB, da CVM e da Susep, seus respectivos regimes legais
descrevem objetivos gerais para a sua atuagao (e, em alguns casos, suas
respectivas atividades regulatorias, com a definicdo de competéncias e
atribuicdes). Ja o rol de atribuicdes da Previc foi delineado de forma mais direta,
sem a definicdo expressa de objetivos gerais como no caso dos demais. A
seqguir, detalha-se esse cenario.

O BCB, por exemplo, tem como objetivo fundamental assegurar a estabilidade
financeira, sendo também responsavel por zelar “pela estabilidade e pela
eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego” (art. 1° da Lei Complementar n°
179/21).

A CVM, por sua vez, tem suas atribuicdes previstas no art. 4° da Lei n°
6.385/1976 e possui objetivos voltados a promogao do desenvolvimento do
mercado de capitais, incentivando a formagdo de poupanca e seu
direcionamento para investimentos produtivos, especialmente em acdes de
companhias abertas de controle nacional. Além disso, este regulador atua para
garantir a integridade e eficiéncia dos mercados de bolsa e de balcao, proteger
investidores contra praticas abusivas ou fraudulentas, assegurar a divulgagao de
informacdes relevantes e promover condicdes equitativas e transparentes para
todos os participantes3&,

Com relagéo a Susep, seu objetivo & fomentar o desenvolvimento dos mercados
de seguros, capitalizagao e resseguros, promovendo sua integragéo ao processo
econdmico e social do pais. Atua na preservacao da liquidez e solvéncia das
instituicdes supervisionadas, no aperfeicoamento das praticas operacionais e na
coordenacdo de suas diretrizes com a politica de investimentos do governo
federal, em harmonia com as politicas monetaria, fiscal e crediticia. Também
busca proteger os consumidores desses mercados, assegurando O acesso a

380 Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissado de Valores Mobilidrios exercerédo as
atribuicoes previstas na lei para o fim de: | - estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacao
em valores mobiliarios; Il - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acbes, e estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais; Il - assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo; IV - proteger os titulares de valores
mobiliarios e os investidores do mercado contra: a) emissodes irregulares de valores mobiliarios;
b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios. ¢) o uso de informagao relevante nao
divulgada no mercado de valores mobiliarios. (Alinea incluida pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)
V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas a criar condigdes artificiais
de demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado; VI - assegurar o
acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que
os tenham emitido; VIl - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios; VIII - assegurar a observancia no mercado, das condigbes de utilizagéo
de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.
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produtos e servicos adequados, informacbdes claras e tratamento nao
discriminatério. Por fim, suas ag¢des incluem a promocg¢ao da sustentabilidade
socioambiental e climatica no ambito das entidades reguladas3?'.

Por fim, a Previc, que, como mencionado, ndo possui expressamente um objetivo
geral, tem como fung&o central a supervisédo e o controle das entidades fechadas
de previdéncia complementar, garantindo a regularidade e a seguranga de suas
operacdoes. Compete a ela autorizar a criacdo e o funcionamento dessas
entidades, aprovar seus regulamentos e planos de beneficios, além de
acompanhar reestruturagdes societarias, convénios e transferéncias de gestéo.
Atua também na fiscalizacdo preventiva e repressiva, com poder para apurar
infragcdes, aplicar sangdes, decretar intervencdo ou liquidacdo e nomear
administradores especiais, quando necessario. Seu exercicio busca assegurar o
alinhamento do setor as politicas publicas, promover a estabilidade institucional
e facilitar solugdes de conflitos entre entidades, participantes, patrocinadores e
instituidores, reforgcando a governanga e a confianga no sistema de previdéncia
complementar fechada38?.

Outro ponto relevante em relagao a definicdo de objetivos e responsabilidades
se refere as competéncias sobre PLD/FTP. O Brasil conta com o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras (Coaf), criado pela Lei n° 9.613/1998, no
ambito do Ministério da Fazenda e, posteriormente, vinculado
administrativamente ao BCB pela Lei n°® 13.974/2020. O Coaf é “responsavel por
produzir e gerir inteligéncia financeira para a prevengéao e o combate a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da proliferacdo de armas de
destruicdo em massa”3®3. Sua finalidade consiste em disciplinar, aplicar penas
administrativas, examinar e identificar ocorréncias suspeitas de atividades
ilicitas384,

Em relagdo ao setor financeiro nacional, cada regulador €& responsavel por
supervisionar seus entes regulados para diminuir os riscos das praticas de
lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo. No caso especifico do BCB,
esta funcao foi direcionada a sua area de supervisao de conduta. Em regra, cada
regulador estabelece as normas de supervisédo e regulagdo, monitora e recebe
informagdes de suas instituicdes financeiras reguladas, as quais, em linha com
as normas definidas, devem enviar também diretamente ao Coaf as informacgdes
sobre seus usuarios. Com base nelas, cabera ao Coaf elaborar seu Relatério de
Inteligéncia Financeira e dar prosseguimento ao devido fluxo legal, caso
necessario.

Na regulamentacéo brasileira atual, as politicas de PLD/FTP tém tido um papel
importante nos regulamentos editados pelos reguladores setoriais do Sistema
Financeiro Nacional. No BCB, por exemplo, a Resolu¢édo BCB n° 253, de 2022,

381 Art. 5°, Decreto-Lei n® 73/1966.
382 Art. 2°, Lei n°® 12.154/20009.

383 CONSELHO DE CONTROLE DE ATIVIDADES FINANCEIRAS. O que faz o Coaf?. Brasilia:
Coaf, maio 2024.

384 Art. 14, Lei n°® 9.613/1998.
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constituiu seu Comité Estratégico de Prevengdo a Lavagem de Dinheiro e ao
Financiamento do Terrorismo (CGPLD/FT).

O mesmo aconteceu com a CVM, que editou a Resolugdo CVM n° 50, de 2021.
Esta norma trata da obrigatoriedade de procedimentos de identificagcdo de
clientes, registros, comunicagdo de operagdes suspeitas, entre outros, por parte
dos participantes do mercado de valores mobiliarios.

Na Previc, a Instrucao Previc n°® 34, de 2020, dispde sobre os procedimentos a
serem observados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) nas politicas de PLD/FTP.

Ja no ambito da Susep, a Circular Susep n° 612, de 2020, regulamenta as
exigéncias relacionadas a prevengao a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo no setor de seguros, resseguros, capitalizagdo e previdéncia
complementar aberta.

Por fim, quanto a regulamentagdo sobre regime especial de resolug&o3,
entende-se que ela seja inadequada®®, e que o Brasil ainda carece de um
arcabougo mais robusto que permita intervengdes mais eficientes, com utilizagédo
de recursos publicos apenas como ultima opg&o®’. A fim de enderecar a
questao, esta em tramite projeto de lei complementar (PLP n° 281/2019) sobre o
tema38. Apesar de ser apontado como uma das prioridades do Ministério da
Fazenda, o projeto ganhou carater de urgéncia somente em novembro de
2024389 encontrando-se até o fechamento deste estudo em tramitagdo na
Camara dos Deputados3®.

385 A divisdo de responsabilidades em eventuais momentos de riscos sistémicos gerados por
crises pontuais de atores relevantes do mercado.

386 \er: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability
Assessment. IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018. P. 6.

387 Atualmente existem apenas dois instrumentos que tratam a resolugdo de instituicbes com
potencial de risco sistémico: (i) Regime de Administracdo Especial Temporaria (Decreto-Lei n°
2.231/1987) e; (ii) Lei Complementar n° 101/2000. Nos dois casos, as solu¢des séo diretamente
“custeadas” pelo Estado, sendo por meio de controle acionario no primeiro caso e via socorro
financeiro com recursos publicos no segundo. Ver: DE MIRANDA ATAIDE; BRITO (2021).

388 Trata também dos regimes de estabilizacdo e de liquidagdo compulsdria. Quanto ao regime
de resolucédo, sua proposta esta alinhada com a estrutura regulatéria setorial vigente no pais,
propondo que BCB, CVM e SUSEP sejam as autoridades competentes para decretar o regime
de resolugdo adequado para tratar da inviabilidade (ou risco de inviabilidade) de uma entidade
por elas regulada. Ver: PLP n° 281/2019, art.  4°. Disponivel  em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra?codteor=1851535&filename=
PLP%20281/2019. Acesso em 08 abr 2025.

389 Requerimento n° 1555/2023 do Dep. Marcelo Queiroz.

3% A recente crise do Banco Master pode, porém, acelerar o processo de debate do PLP
281/2019. Ver: FERNANDES, Maria Cristina. As chances de Lula jogar parado no Master. Valor
Econdmico, 08 abr. 2025. Disponivel em: https://valor.globo.com/politica/coluna/as-chances-de-
lula-jogar-parado-no-master.ghtml. Acesso em: 08 abr 2025.
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Quadro-resumo

- BCB, CVM e Susep possuem objetivos mais gerais, enquanto Previc conta
com objetivos mais diretos (sem a definicdo de objetivos gerais);

- As atribuigées dos reguladores do SFN brasileiro estdo dispersas em
distintos normativos legais;

- Os objetivos possuem, de forma geral, natureza prudencial e de conduta
| proteg¢ao ao usuario de servigos financeiros e cunho setorial;

- PLD/FTP: os reguladores sao responsaveis por supervisionar os
regulados de seu “setor” do SFN, para diminuir riscos de lavagem de
dinheiro e financiamento ao terrorismo. Participa também desse processo o
Coaf.

- Regulamentacdo sobre regime especial de resolucdo: é inadequada. O
Brasil carece de um arcabouco mais robusto. Ha o PL n°® 281/2019 em tramite,
que busca reformar o atual sistema.

Fonte: elaboragao propria.

VIil.1.2.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esforgco significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

De forma geral, assim como no caso anterior (“Escopo dos Reguladores™), o
desafio foi avaliado em termos das eventuais mudangas no arcabouco legislativo
nacional para a implementagdo dos mandatos e objetivos dos futuros entes
reguladores de um eventual Twin Peaks brasileiro.

Conforme o item anterior, aqui também se constata a relativa utilizagao rotineira
dos processos ja em voga no cenario legislativo nacional, seja para alteragdes
nos atos existentes ou para a eventual revogagao dos mesmos em substituicao
de um eventual novo ato legal consolidador do novo modelo regulatério nacional.

Leva-se também em consideracédo que, conforme mencionado anteriormente, o
uso dos procedimentos regulares revisores legais vigentes, no caso em questao,
ndo incluiria propostas de emendas de cunho constitucional®', visto que o
arcabouco corrente tem os objetivos dos reguladores pautados em atos legais
infraconstitucionais.

Além do uso de processos revisores dos atos legais ja costumeiramente em
utilizacdo, percebem-se outros fatores facilitadores para a definicdo dos

391 N&o se prevé a necessidade de Emendas Constitucionais, por exemplo, para no caso em
questao, definir e/ou alterar os objetivos dos reguladores do SFN no caso de implementagao do
Twin Peaks no Brasil.
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objetivos, responsabilidades e atividades das agéncias reguladoras do eventual
Twin Peaks no Brasil, como:

e a existéncia e compreensdo, pelos reguladores e sociedade, da
imputacdo de multiplos objetivos a um mesmo 6rgao regulador, o que
poderia facilitar a divisdo e implementacao de objetivos secundarios ou
adicionais aos dois “picos” nacionais;

e a propria natureza do modelo Twin Peaks, que tem a definicado e
separagao dos reguladores exatamente feita com base em objetivos;

e a possibilidade de observagao (benchmark) das estratégias utilizadas em
outras jurisdigbes, possibilitando aprendizagem de erros e acertos ja
observados quanto a este desafio;

e a presenca, entre o0s reguladores nacionais, de determinadas
especializagdes originadas por fatores histéricos de culturas regulatérias
distintas, incluindo a de conduta e protecdo do consumidor de servigos
financeiros na CVM e de regulagao prudencial no BCB;

e a metodologia corrente de supervisdo de PLD/FTP que ja atribui aos
reguladores do SFN (CVM, BCB, Previc e Susep) responsabilidades de
atuacao supervisoria e de coordenacédo com o Coaf.

Naturalmente, também caberiam definicbes prévias de pontos ainda em aberto,
mas que deveriam ser dependentes dos objetivos regulatérios mais gerais da
prépria jurisdigdo nacional, como: (i) se os “picos” deveriam ou nao ter objetivos
secundarios e, em caso positivo, quais seriam estes objetivos; (ii) se a
supervisao / regulagao de PLD/FTP seguiria dividida ou se seria concentrada em
um dos reguladores; e (iii) se haveria algum tipo de hierarquia entre as
regulagdes (como no caso britanico) ou nao.

Por outro lado, igualmente é percebida a existéncia de certos obstaculos
relacionados ao cenario corrente nacional e que podem dificultar a definicdo
clara dos objetivos e responsabilidades dos reguladores do Twin Peaks no Brasil,
com destaque para:

e em caso de escolha da revisao de cada ato legal do arcabouco legislativo
financeiro atualmente em uso no Brasil, sua excessiva pulverizagao pode
levar a casos de eventuais arbitragens regulatérias nos mandatos dos
reguladores3%?;

392 Por exemplo, no caso australiano, a distribuicdo dos mandatos da ASIC em distintos atos
legais ainda causa riscos de arbitragem, como apontado pela Australian Law Reform
Commission que apontou incoeréncias entre tais mandatos quando comparou e analisou o ASIC
Act e o Corporations Act, classificando-os como verdadeiros labirintos regulatorios. Ver: ALRC -
AUSTRALIAN LAW REFORM COMMISSION. Confronting Complexity: Reforming
corporations and financial services legislation. ALRC, nov. 2023. P. 50-53.
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e a necessidade de elaboragdo de um arcabougo regulatério e legislativo
para os casos de resolugéo especial abrangente e valido para o SFN393;

Apesar deste ultimo item (regulagao sobre resolugao) trazer riscos de atrasos e
gerar a necessidade de esfor¢co adicional para a implementacado do Twin Peaks
no cenario financeiro local, entende-se, conforme mencionado anteriormente,
que existam muito mais pontos facilitadores para o desafio aqui analisado.

Sendo assim, de forma geral, assume-se que o contexto corrente possa
necessitar de um nivel de esforgo apenas normal para definir os objetivos,
responsabilidades e atividades dos entes reguladores do Twin Peaks brasileiro.

VII.1.3. Governanga (Coordenacgao e Cooperacgao) entre os reguladores

Mesmo com a separagao formal de objetivos e com a existéncia de um regulador
prudencial e outro de conduta (independentes e separados), diversas outras
necessidades de atuacao interdependente entre os reguladores podem vir a
ocorrer (p. ex.: problemas de aplicagdo regulatéria e suas interpretagdes). Por
isso, € necessario que haja um mecanismo eficiente de coordenagdo para o
modelo Twin Peaks3%4.

Nao existe modelo “6timo” de governancga, sendo cada escolha relacionada com
a realidade local, envolvendo vantagens e desvantagens em cada opgao.
Diversos autores apontam esse desafio como um dos mais importantes para
efetiva eficiéncia do modelo, em virtude de alguns fatores: (i) este modelo
regulatério ndo conta com hierarquizagdo (ambas as entidades reguladoras
possuem a mesma relevancia e autonomia)3®®; (ii) diversas entidades ser&o
reguladas por mais de uma agéncia (risco de arbitragem regulatéria)3®; e (iii)

393 Entende-se que este seja um instrumento relevante para garantir a estabilidade financeira e,
consequentemente, também para a propria eficiéncia da regulagéo prudencial (macro e micro).
Consequentemente, sua elaboracdo e implementacao deveria ser pensada previamente ou
concomitantemente a eventual implementagao do Twin Peaks no Brasil.

3% Também existe a necessidade de coordenagdo entre as agéncias do modelo e as demais
entidades reguladoras nacionais externas ou n&o ao sistema financeiro como, por exemplo, o
Tesouro Nacional, o Banco Central Nacional (caso o regulador prudencial seja externo a ele) e
agéncias de defesa da concorréncia e de protegao ao consumidor. Mesmo tratando-se de item
relevante para o funcionamento do sistema regulatério financeiro do pais, este tema nao sera
avaliado na analise corrente, pois este desafio ndo se restringiria somente ao modelo Twin
Peaks, mas sim a qualquer estrutura regulatéria financeira adotada em uma determinada
jurisdigéo.

3% |dem N.R. 66.

3% Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial
regulation: The challenges of increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The
International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016.
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agdes de conduta, micro e macroprudenciais tendem a influenciar umas as
outras3%’.

A implementacdo do modelo Twin Peaks, por si s6, € tida como uma forma de
facilitar a coordenacgao entre as autoridades reguladoras do sistema financeiro —
comparando com o modelo setorial de regulagiao3®. Contudo, os desafios de
coordenacdo ndo desaparecem sob o modelo Twin Peaks. Na Australia, por
exemplo, existem questionamentos sobre se seria suficiente o modo de
coordenacgéo informal®®, feita pelo CFR, o qual foi criticado e revisto apos as
respectivas crises da HIH Insurance*® e da Trio Capital*®'.

Neste mesmo sentido, foram identificados desafios na delimitacdo de fronteiras
de atuacéao entre os reguladores do sistema financeiro de paises que adotaram
o modelo Twin Peaks. Alguns destes desafios exigem a implementagao de
mecanismos eficazes de cooperagcdo para serem adequadamente
enfrentados?*’?, em especial quanto ao tema de alocagao de fungdes regulatérias
entre os reguladores quando da presenca de entes duplamente regulados?°3.

Entende-se, assim, que baseado em seu carater amplo, a governanga entre as
autoridades reguladoras deveria ser pensada como um arcabougo
operacional*®*, que contenha regras e orientagbes sobre: (i) formato das
estruturas e sistematica de interagao e decisao*°%; (ii) definicdo dos modelos para

397 Ver: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew. Introduction The Genealogy and Topography
of Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The Cambridge handbook
of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021.

3% Os objetivos claros e distintos dos dois reguladores do modelo Twin Peaks deveriam agir
como facilitadores na coordenacao de suas agdes conjuntas, pois diminuiriam o risco de zonas
cinzentas entre eles. Ver: KRESS, Jeremy C.; ZHANG, Jeffery Y. The macroprudential myth.
Georgetown Law Journal, Washington, D.C., v. 112, n. 3, p. 569-638, jul. 2024.

399 Utiliza-se aqui o termo “informal” para ressaltar que o CFR ndo é um mecanismo de
coordenacgao previsto em lei na Australia.

400 AUSTRALIA. HIH Royal Commission. The failure of HIH Insurance. Canberra:
Commonwealth of Australia, 2003.

401 AUSTRALIA. Parliament of Australia. Inquiry into the collapse of Trio Capita. Canberra:
Commonwealth of Australia, 16 maio 2012.

402 GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial regulation:
The challenges of increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The
International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016. P. 288.

403 A divisdo das agéncias com base nas fungdes regulatérias (e ndo nas entidades reguladas)
“significa, de forma necessaria, que ocasionalmente ambos os reguladores precisardo
supervisionar uma mesma entidade regulada, sendo este um efeito inescapavel da regulagédo
funcional”. Sem um sistema eficiente de coordenacéo entre os reguladores, ha o risco de
sobreposicao regulatéria em relagao ao ente regulado, aumentando a complexidade e os custos
da regulacdo tanto para o regulado quanto para o Estado, reduzindo, assim, sua efetividade
geral. Ver: idem, p. 289-291.

404 KANG, Yuan; SCHMULOW, Andrew; GODWIN, Andrew. China’s long march towards the twin
peaks model of financial regulation. Law and Financial Markets Review, v. 15, 1-2, p. 116-147,
2021.

405 Formais versus informais.
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compartilhamento de informagdes e gestdo da confidencialidade; (iii) estratégia
de eventual delegacao cruzada (cross-delegation) de poderes (Util para mitigar
os eventuais sobreposicdes regulatérias do modelo); e (iv) existéncia ou néo de
mecanismo de coordenacdo externo as entidades reguladoras (como o CFR —
Council of Financial Regulators, na Australia), bem como sua base e/ou poder
legal de atuagéo.

Para fins ilustrativos, o quadro 7 apresenta a questdo da governanga no ambito

dos trés paises utilizados como benchmark neste estudo*.

Quadro 7 — Governancga (Coordenacgao e Cooperagado) entre os

reguladores

Desafio /

questao

Caracteristicas
gerais

Australia

Coordenagéo informal e ndo
estatutaria®®’; frequente,
voluntaria e cooperativa®®s;

Principais meios:
memorandos de

Reino Unido

De forma geral, a
coordenagao entre as
agéncias ¢ definida de forma
prescritiva (“hard-law”);

Tendéncia de maior
relevancia dos objetivos de
estabilidade financeira
(macroprudencial) sobre os
de conduta de mercado,
protegdo ao consumidor,
microprudencial e defesa da
concorréncia, criam
instrumentos de coordenagao
com poder de ingeréncia

Africa do Sul

Necessidade de
coordenagao e cooperagao
prescrita em lei, porém de
carater no vinculante*'”;

Coordenagao informal, feita
por: (i) instrumentos nao
impositivos (ex. memorando
de entendimento) entre as
entidades reguladoras; e (ii)
6rgaos de cooperagdo, sem
poderes formais ou

entre os reguladores em
determinadas circunstancias
para garantir o objetivo

408 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer andlises mais
detalhadas das seguintes jurisdigbes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagdo, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.

407 Existéncia de apenas breves e ndo prescritivas intengdes de cooperagao nos atos regulatérios
das agéncias. Por exemplo: Subsecao 12AA do ASIC Act que orienta a agéncia a trabalhar em
cooperacgao com a APRA, o “tanto quanto possivel”. Ver: AUSTRALIA. Australian Securities
and Investments Commission Act 2001 - SECT 12AA Cooperation with APRA. Asic, 2001.

408 O arcabouco australiano de cooperacéo foi construido sobre quatro pilares: compartilhamento
pro-ativo de informacgdes; consultas e assisténcia mutua; medidas praticas facilitadoras para
facilitar a coordenacgao (p.ex.: engajamento com o outro regulador antes da implementacéo de
alguma nova medida reguladora); e um 6rgédo coordenador (Council of Financial Regulators —
CFR). Ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks — The Legal and Regulatory Anatomy
of Australia's System of Financial Regulation. CIFR Paper n® 074/2015, 09 set. 2015.

4170 FSR Act 2017 estabelece tanto a necessidade de criagdo de um MoU entre os reguladores
e 0 SARB para a cooperagéo referente a estabilidade financeira (capitulo 2, parte 5, s.27), quanto
a geracao de regras gerais para coordenagdo e cooperagao de suas atividades rotineiras
(capitulo 5, parte 1).
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D fi . . . s
esa 9/ Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
entendimento?® e 6rgao primario da estabilidade responsabilidades de
coordenador™®, financeira*!"; decisdo*'®;

Dever estatutéario de
cooperagao entre 0s
reguladores*'?; implementado
pela elaboracao de
memorandos de
entendimento, com destaque
para: (i) memorandos entre
FCA, BoE e PRA*'3; e (ii)
memorandos entre FCA e
BoE (no papel de PRA)*'4;

FSMA define ordem de
“poderes” entre as entidades
em determinadas
situacdes*'®, define
condigdes para coordenagao
de IFs duplamente
reguladas*'® e de eventual

409 Instrumentos sem obrigatoriedade legal. Por exemplo, memorando de entendimento entre
RBA e ASIC que trata, dentre outros pontos da coordenacéao entre as duas agéncias, da intengéo
de troca de informagdes entre elas. Ver: item 12 do Memorando de Entendimento nr. 2002-08.
AUSTRALIA SECURITIES & INVESTMENTS COMMISSION (ASIC); RESERVE BANK OF
AUSTRALIA. Memorandum of Understanding The Australian Securities and Investments
Commission and the Reserve Bank of Australia. 20 mar. 2025.

410 Council of Financial Regulators (CFR) — érgao nao estatutario, composto de membros do
RBA, ASIC, APRA e Tesouro; capitaneado pelo RBA e com a fungédo de ser um férum para,
dentre outros itens: identificar importantes problemas e tendéncias do sistema financeiro,
assegurar a existéncia de mecanismos de coordenagao apropriado entre agéncias e harmonizar
as demandas de regulacao e reporting. Ver: COUNCIL OF FINANCIAL REGULATORS. About.
CFR, 2025.

411 FPC atua como o Comité responsavel por elaborar e deliberar as orientacoes e
recomendacgdes para PA e FCA.

412 FS Act 2012, Parte 2 — alteragdes ao FSM Act, s.3D.

413 Trata, sobretudo, das diretrizes gerais de coordenagdo entre FCA e BoE (e, quando
pertinente, incluindo PRA também). Ver: BANK OF ENGLAND. Financial Services and Markets
Act 2000: Memorandum of Understanding between the Financial Conduct Authority and
the Bank of England, including the Prudential Regulation Authority. BoE, mar. 2015.

414 Documento prescritivo que define diretrizes para coordenagéo entre as agéncias, incluindo os
casos de IFs duplamente reguladas e uso do poder de veto da FCA sobre agdes da PRA. Ver:
BANK OF ENGLAND; FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA). Memorandum of
Understanding between the Financial Conduct Authority and the Bank of England. London:
Bank of England; FCA, 2 jul. 2019.

415 Por exemplo, na Parte 5A, o Tesouro pode incluir atividades no rol de regulagao da FCA que,
eventualmente, podera receber poderes sobre os individuos envolvidos nestas atividades,
incluindo poderes de diregcao sobre pessoas envolvidas em empresas reguladas pelo PRA.

418 Incluindo a agéncia no papel de “regulador-lider”.

418 S30 distintos 6rgdos, como o Financial System Council of Regulators e o Financial Sector
Inter-Ministerial Council, que possuem sobreposicdes entre seus associados e se tratam,
sobretudo, apenas de féruns facilitadores de cooperagédo e coordenagido entre as entidades
reguladoras e entre estas outras autoridades do poder executivo ou de outros reguladores
nacionais.
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Desafio /

questao

Australia

Reino Unido

Africa do Sul

Comentarios
adicionais

Em face de crises anteriores
que apontaram falhas nos
mecanismos de cooperagao
e colaboragao*'?, reformas e

melhorias vém sendo
continuamente sugeridas*®
colocam em questéo a
efetividade da abordagem
informal (“soft law”) ainda em
uso*?!.

e

poder de veto do PRA sobre
agoes da FCA.

Na busca de uma melhor
compreensao de todas as
areas criticas do sistema
financeiro e de melhor
coordenagéo / participagao
dos demais reguladores em
suas decisoes, o FPC tem,
entre seus 12 membros-
votantes, o CEO da FCA e o
Deputy Governor da PA.
Parte de seus membros
também participam dos

Arcabougo prescritivo
(definido no FSR Act), com
sobreposicdes entre seus
participantes e mandatos,
com potencial uso excessivo
de recursos*?.

A natureza nao vinculante e
nao impositiva dos
memorandos de
entendimento gera riscos
sobre a real eficiéncia e
efetividade do modelo de
cooperagao e colaboragao
adotado no pais*?3;

A existéncia de outros
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demais comités do BoE. reguladores participantes no
sistema financeiro do pais,
comoo NCReoFIC,
aumentam a complexidade
na cooperagao e
colaborag&o®?.

Fonte: elaboragéo prépria.

419 Como no colapso da seguradora HIH em 2001 que apontou a necessidade de reforgos e
maior sistematizacao (formal e informal) da cooperagao entre APRA e ASIC; e da gestora de
fundos de pensdo Trio Capital que sugeriu a existéncia de falhas no compartiihamento de
informacdes entre ASIC e APRA como uma das causas do problema. Ver: AUSTRALIA. HIH
Royal Commission. The failure of HIH Insurance. Canberra: Commonwealth of Australia, 2003;

AUSTRALIA. Parliament of Australia. Inquiry into the collapse of Trio Capita. Canberra:
Commonwealth of Australia, 16 maio 2012.

420 Como a orientagdo de que a “coordenacgdo deveria ir além dos atuais Memorandos de
Entendimento e reunies informais entre os representantes das agéncias”. Ver: AUSTRALIA.
Final Report of the Royal Commission into Misconduct in the Banking, Superannuation and
Financial Services Industry. Australia, 2019.

421 GODWIN et al. (2021), p. 78.

422 \/er: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial Sector Assessment
Program-Technical Note on Banking Regulation and Supervision. IMF Staff Country Report, n°
2022/184, jun. 2022b. P. 22.

423 Esse risco é ainda mais acentuado pela propria existéncia de clausulas no FSR Act 2017 que
retiram o efeito do eventual ndo cumprimento dos acordos (Memorandos de Entendimento) pelos
reguladores sobre suas acdes referentes as leis nacionais de crédito (National Credit Act) e de
inteligéncia financeira (Financial Centre Intelligence Act). Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A
comparative analysis of the design and implementation of the Twin Peaks model of financial
regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27, 2024. P. 17.

424 | dem.
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VII.1.3.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

De forma geral, o atual arcabouco legal brasileiro € suficientemente abrangente
para possibilitar o uso de diversos mecanismos de governanga entre suas
entidades reguladoras do SFN. A titulo de exemplo, destacam-se os seguintes:

e Intercambio de informacdes entre BCB, CVM, Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), Susep e Receita Federal para fins de fiscalizagdo /
investigagdo do mercado de valores mobiliarios (respeitadas as suas
respectivas competéncias)*?;

e Intercambio de informagdes entre BCB, CVM e érgaos de fiscalizagdo da
previdéncia complementar*;

e Possibilidade de compartilhamento de dado entre entidades federais*?’;

e Possibilidade de decisio administrativa coordenada entre trés ou mais
entidades no ambito de processos administrativos*28;

e Lei n® 13.848/2019: apesar de ndo contemplar as autarquias do SFN,
pode ser utilizada como base por elas para tratar de elaboracao conjunta
de normas e outras formas de harmonizacgdo entre as entidades.

Na pratica, os reguladores locais vém estabelecendo mecanismos formais e
informais para a cooperagao e coordenacao de seus trabalhos, destacando-se:

e Consultas interagéncias: quando um regulador necessita consultar
previamente outro antes de agir*?®;

425 | ei n°® 6.385/1976: “Art. 28. O Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios, a
Secretaria de Previdéncia Complementar, a Secretaria da Receita Federal e Superintendéncia
de Seguros Privados manterdo um sistema de intercAmbio de informagdes, relativas a
fiscalizacdo que exergcam, nas areas de suas respectivas competéncias, no mercado de valores
mobiliarios. (Redacao dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)”.

426 | ei n® 12.154/2009: “Art. 2°. (...) § 10 O Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores
Mobiliarios e os érgados de fiscalizacdao da previdéncia complementar manterdo permanente
intercambio de informacgdes e disponibilidade de base de dados, de forma a garantir a supervisdo
continua das operagdes realizadas no ambito da competéncia de cada 6rgao.”.

427 Decreto n°® 10.046/2019, que dispde sobre a governanga no compartilhamento de dados no
ambito da administragao publica federal e institui o Cadastro Base do Cidadao e o Comité Central
de Governanca de Dados.

428 |ei n° 9.784/1999: “Art. 49-A. No ambito da Administragdo Publica federal, as decisbes
administrativas que exijam a participacado de 3 (trés) ou mais setores, 6rgdos ou entidades

poderado ser tomadas mediante decisdo coordenada (...).” (Redagao dada pela Lei n°® 14.210, de
30/09/2021)”

429 Exemplo: convénio entre CVM e BCB de 25 abr. 2014. Ver clausulas 3.1 e 3.2. BANCO
CENTRAL DO BRASIL (BCB); COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Convénio que entre
si celebram o Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
com vistas ao intercambio de informagdes, a articulagao e a coordenagdo de atividades
comuns, conjuntas ou correlatas. 25 abr. 2014.
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e Acordos ou Memorandos de Entendimento: compartiihamento de
comportamentos esperados de cooperacdo, porém sem capacidade de
enforcement*3;

e Normativas conjuntas: acao colaborativa entre partes para elaboracdo de
diretrizes regulatérias e vinculantes entre elas*3".

Além dos mecanismos de natureza cooperativa bilateral, a coordenagao entre
reguladores também pode ser realizada por conselhos politicos, como o Comité
de Regulagao e Fiscalizagao dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros,
de Previdéncia e Capitalizagdo (Coremec)*3?, cujo objetivo é dar orientagdes
mais gerais as agéncias reguladoras, sem, porém, tomar decisées executivas
sobre a regulagao e supervisdo do sistema financeiro nacional.

Em resumo, as instituicdbes reguladoras nacionais do SFN ja conseguiram
institucionalizar  diversos instrumentos de coordenagdao regulatdria,
possibilitando maior eficiéncia de suas atividades*33. Vale ressaltar, entretanto,
que a institucionalizagdo n&o representa, necessariamente, a utilizagao real e
eficiente*3* destes mecanismos de cooperagao*®.

430 Exemplo: convénio entre CVM e SUSEP de 04 abr 2006 para intercAmbio de informagdes e
consulta reciproca. Ver: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM);
SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Convénio que entre si celebram a
Comissao de Valores Mobiliarios e a Superintendéncia de Seguros Privados, relativo a acao
coordenada de suas atividades de supervisao, bem como ao intercambio de informacgdes e outras
atividades correlatas. 04 abr. 2006.

431 Resolugao Conjunta n° 13 entre BCB e CVM de 3 dez. 2024, que simplifica as aplicacdes de
estrangeiros nos mercados.

432 Comité recriado pelo Decreto n° 10.465/2020, composto por membros do BCB, CVM, SUSEP
e PREVIC, com a finalidade de promover a estabilidade do sistema financeiro nacional por meio
da promocéo da articulagdo da atuagdo das agéncias reguladoras participantes do Comité,
sobretudo sobre temas compartilhados por duas ou mais destas agéncias.

433 VVer: DA SILVA, Ana Carolina Mello Pereira. Coordenagao Regulatéria no Sistema Financeiro
Nacional e Andlise da Lei n® 14.210/2021. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central,
v. 16, n. 1, p. 37-52, 2022.

434 Por exemplo, no caso do COREMEC, sua efetividade na coordenacdo das entidades
reguladoras do SFN é questionada, dentre outros motivos, pela: (i) caréncia de maior publicidade
de seus atos e documentos; (ii) auséncia de definicao das prioridades; (iii) baixa frequéncia de
reunides; e (iv) limitada publicacdo de orientagbes aos seus entes. Ver: PAULA, Ana Carolina
Mello Pereira da Silva de. Analise empirica dos mecanismos formais de coordenacéao regulatéria
do sistema financeiro nacional. 2023. P. 103; PAULA, Ana Carolina Mello Pereira da Silva de.
Andlise empirica dos mecanismos formais de coordenacdo regulatéria do sistema financeiro
nacional. Revista da Procuradoria Geral do Banco Central, v. 16, n. 1, jun. 2022, p. 37-52.

435 Por exemplo, segundo orientagdes do FMI, o desenho atual de coordenagdo interagéncias
ainda carece de cobertura de itens criticos para garantia da estabilidade do sistema financeiro.
Neste sentido, seria ainda necessaria a criagdo de comités entre os reguladores locais para tratar
a politica macroprudencial e gestédo de crises. Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF).
Brazil: Financial System Stability Assessment. IMF Staff Country Report, n° 18/339,
Washington, DC, 2018. P. 6.
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Quadro-resumo

- No ambito normativo, existem diversas possibilidades previstas em lei para
possibilitar a coordenagdo e cooperagao entre os reguladores do SFN (e
demais reguladores nacionais);

- Na pratica, os reguladores financeiros de fato adotam mecanismos de
cooperagao/coordenagao (consultas interagéncias, acordos ou memorandos
de entendimentos, resolugdes conjuntas, etc.);

- Entretanto, existem alguns questionamentos sobre a eficiéncia destes
mecanismos.

Fonte: elaboragéo propria.

VIl.1.3.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esforgco significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

No plano normativo, a atual conjuntura brasileira possui certa cultura de
governanga, com instrumentos normativos estabelecendo a possibilidade de
coordenacado e cooperagao entre os reguladores - sobretudo entre CVM e
BCB*%. No entanto, no plano fatico, a utilizagdo e eficiéncia dos mecanismos
existentes s&o limitados*3.

Em uma eventual adog¢do do modelo Twin Peaks, o enfrentamento a este desafio
envolveria, portanto, aspectos como: quais mecanismos serao mantidos ou
aprimorados; como garantir a eficiéncia dos mecanismos ja existentes e
daqueles que serao criados.

Ainda que haja trabalho a ser feito e aprimorado em termos de governanga, a
experiéncia dos atuais reguladores setoriais acumulada em féruns de
coordenacao regulatéria e o ambiente institucional podem favorecer a migragao
para uma governanga estruturada em torno de objetivos prudenciais e de
conduta de mercado.

Sendo assim, considerando o atual cenario brasileiro, o desafio de estruturar a
governanga dos reguladores em eventual adogdo do modelo Twin Peaks no
Brasil foi classificado como normal.

436 Como exemplo dessa coordenacao e cooperacgdo atualmente existentes, ver notas de rodapé
n. 413 a 415 da secéao VII.1.3.1.

47 ldem N.R. 434.
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VIl.1.4. Localizagéo do regulador prudencial

Definir a localizagdo do regulador prudencial na estrutura regulatéria é uma
questdo fundamental a ser respondida em qualquer implementacdo do Twin
Peaks. Apos a crise financeira de 2008, o tema ganhou ainda mais relevancia.
Conforme visto anteriormente, o Twin Peaks possibilita que o regulador
prudencial possa ser entidade autbnoma e independente do Banco Central
Nacional*3® ou que ela seja parte das proprias atividades do Banco Central
Nacional*3, formato preferido pela extensa maioria dos paises que ja adotaram
0 modelo.

A decisao ira depender da estrutura corrente local, bem como das decisbes
estratégicas nacionais, pois, em ambos os casos, havera pros e contras para
serem administrados pela configuragdo regulatoria a ser adotada®4°.

O quadro 2 apresentado anteriormente (sec¢ao V.2.3) sobre as alternativas dos
modelos “monopolisticos” e “ndo-monopolisticos” pode servir como base de
auxilio para a escolha da estratégia mais apropriada a jurisdicdo local. A
importancia dada para cada um destes itens da tabela na avaliacdo do
envolvimento do Banco Central sobre a regulagdo prudencial deve ser
enxergada como um processo decisorio complexo e sociopolitico. Tal avaliagéo
e sua posterior decisdo tendem a ser dependentes de varios fatores, incluindo:
as percepgdes individuais de cada decisor politico local sobre os ganhos e
perdas advindas de maior influéncia do Banco Central Nacional na esfera
regulatoria nacional; as pressdes do cenario econbmico e financeiro do
momento; e o nivel politico local do risco de aversdo as perdas**'.

Ressalta-se, todavia, que a divisdo entre monopolistico e ndo-monopolistico é
binaria tdo somente quanto a separagao corpérea entre o Banco Central e o
regulador prudencial, mas n&o captura todas as variagdes relevantes de
desenho institucional sobre a localizacdo do ente prudencial. No Reino Unido,
por exemplo, o Bank of England (BoE) concentra as fungdes macro e
microprudencial**? - sendo formalmente uma estrutura monopolistica. Contudo,
cada fungao regulatoria concentrada no BoE é exercida por meio de comités
autébnomos, quais sejam: (i) o Financial Policy Committee (FPC), responsavel
pela politica macroprudencial; (i) o Prudential Regulation Committee (PRC), de

438 Por exemplo, a APRA na Australia.

439 Podendo ser uma “subsidiaria” do Banco Central Nacional ou completamente internalizada na
estrutura do Banco Central Nacional. Ver: MASCIANDARO, D.; ROMELLI, D. Twin Peaks and
Central Banks: economics, political economy and comparative analysis. In: GODWIN, A
SCHMULOW, A. (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation.
Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 51.

440 Na realidade, o processo de escolha deveria enfocar-se, sobretudo, na analise politica de
custos e beneficios do grau de envolvimento desejado para o Banco Central Nacional sobre a
supervisao prudencial nacional. Ver: idem.

441 Caso o nivel de aversao esteja elevado, a tendéncia seria a manutencao (status quo) do grau
de envolvimento do Banco Central Nacional na supervisao prudencial existente previamente a
implementacéo do Twin Peaks.

442 Atribuida ao PRA, que é parte integrante do préprio BoE.

<2



TWIN PEAKS: Desafios para sua implementacao no Brasil

regulacdo microprudencial; (iii) o Monetary Policy Committee (MPC), de politica
monetaria; e (iv) o Financial Market Infrastructure Committee (FMI), responsavel
pelas decisdes sobre a infraestrutura do mercado financeiro.

E certo, portanto, que o binarismo representado pelas opcdes monopolistica e
nao-monopolistica nao reflete a variedade de desenhos regulatérios possiveis
para o regulador prudencial. Qualquer tipo de reforma a ser promovida no Brasil
nao pode se prender a simplificacdbes de modelos implementados em outras
jurisdi¢des, devendo, ao invés disso, refletir também sobre: (i) 0 que se pretende
atingir com determinado desenho institucional, e (ii) qual é a solugao
constitucionalmente viavel que melhor pondera, de um lado, a eficacia para
atingir os objetivos tragados, com, de outro lado, a eficiéncia regulatéria para se
atingir os objetivos com 0s menores custos possiveis.

Para fins ilustrativos, o quadro 8 apresenta a questao da localizag&o do regulador
prudencial no ambito dos trés paises utilizados como benchmark neste
estudo*43,

443 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer andlises mais
detalhadas das seguintes jurisdigdes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagao, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nacdo em desenvolvimento a fazé-
lo.
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Quadro 8 — Localizagao do regulador prudencial

Desafio Australia

Iquestao

“Modelo Nao-Monopolisitco”

Agente prudencial (micro e
macroprudencial) fora e
completamente independente do
Banco Central (APRA);

Caracteristic
as gerais

N&o ha divisdo departamental entre
as regulagdes micro e
macroprudencial na APRA.

Momento da implementagao do
Twin Peaks na Australia (pré-crise
de 2008) nao considerava riscos
sistémicos e regulagéo
macroprudencial como itens
regulatorios relevantes*5;

Comentarios
adicionais

Apesar da atribuigdo
macroprudencial estar na APRA: (i)
também é responsabilidade do RBA

a manutengéo da estabilidade
financeira®®; e (ii) cabe a APRA, nos
temas macroprudenciais, operar em

Reino Unido

“Modelo Monopolistico”

PRA - Inicialmente criada como
subsidiaria do Bank of England, com
foco em regulagdo
microprudencial. Em 2016,
inteiramente incorporado ao
Banco Central Nacional (como um
comité);

Parte “macroprudencial” atribuida
ao FPC, também inserido na
estrutura do préprio BoE.

A autonomia e independéncia
operacional da PRA e do FPC
estdo garantidas em seus
estatutos e séo reforgadas pela
propria autonomia e
independéncia do BoE;

A criagao do FPC com claro
mandato de garantir a
“estabilidade financeira” é vista
como potencialmente apropriada
para enderecar a gestao
macroprudencial do pais*®.

Africa do Sul

“Modelo
Monopolistico”

PA — pessoa
juridica
internalizada no
SARB, com foco
na regulagao
microprudencial*4;

Parte
“macroprudencial”,
atribuida,
primariamente, ao
SARB e suportado
pelo FSOC
(Financial Stability
Oversight
Committee).

Apesar da
existéncia de
comités como o
FSOC, a decisédo
sobre a
implementacéo de
politicas e
ferramentas
macroprudenciais
é de
responsabilidade
do Governor do
SARB*®,

444 Também constitui parte da estrutura macroprudencial do Comité Prudencial (Prudential
Committee - PC), constituido pelo Governador do SARB, pelo CEO da PA e por outros diretores.
Suas fungoes, dentre outras, incluem a observagao sobre a eficiéncia e efetividade da PA e a
adocéo de uma estratégia regulatéria para a PA. Maiores detalhes em FSR Act 2017, Capitulo
3,s.42.

445 As acOes microprudenciais, a cooperagdo entre agéncias e a politica monetaria deveriam ser
suficientes para minimizar riscos sistémicos. Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve;
RAMSAY, lan. Twin peaks and financial regulation: The challenges of increasing regulatory
overlap and expanding responsibilities. The International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016.
P. 354-355.

446 QOrientando a APRA a ajustar ou desenvolver algo, sempre que necessario. Ver:
CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 48.

448 \Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial System Stability
Assessment. Report. IMF Staff Country Report n°® 2022/039, fev. 2022a. P. 6.

449 Tais responsabilidades podem ser observadas nas segbes 11 e 18, que garantem ao SARB
e ao seu Governor as atribuicdes de garantir, respectivamente, a estabilidade financeira e de dar
poderes unilaterais ao Governor de declarar a ocorréncia ou iminéncia de ocorréncia de um
“evento sistémico”, apds consultar-se com o Ministro das Financgas.
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Desafio Australia Reino Unido Africa do Sul

Iquestao

contato proximo (consultivo) com o
CFR*7.

Fonte: elaboragao propria.

VIl.1.4.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

No Brasil, a regulagdo prudencial no SFN segue um modelo setorial difuso, em
que cada autarquia reguladora é responsavel por estabelecer normas e praticas
prudenciais — tanto micro quanto macro — dentro do seu respectivo setor de
atuacao. Essa abordagem descentralizada permite que as regras prudenciais
sejam adaptadas as especificidades de cada mercado regulado, como bancos,
seguros, previdéncia complementar e valores mobiliarios, conforme previsto nos
marcos legais e regulatérios setoriais.

Nesse arranjo, os reguladores atuam com diferentes niveis de maturidade e foco.
O BCB, por exemplo, adota uma abordagem integrada de supervisdo macro e
microprudencial, voltada a estabilidade financeira, porém com atuacgao restrita a
sua area de atuacéo setorial. A Susep organiza sua estrutura prudencial por meio
da Coordenagao-Geral de Monitoramento Prudencial e da Coordenacgéo-Geral
de Fiscalizagdo Prudencial*®, além de areas especializadas em requerimentos
de capital, provisdes técnicas e gestédo de riscos. Ja a Previc atua com base em
uma Supervisdo Baseada em Risco*®', com foco na solvéncia e sustentabilidade
das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Por ultimo, a CVM, apesar de seu foco historico estar na regulagdo de conduta
e de ainda nao contar com area dedicada exclusivamente as suas atividades
prudenciais, busca utilizar-se de alguns instrumentos microprudenciais para
reqgular as atividades de determinados entes supervisionados, como, por
exemplo, a imposicao de limites de exposicéo ao risco de capital para os fundos
de investimento*%2,

Ainda que o modelo atual atribua competéncias prudenciais a diversos
reguladores, observa-se que alguns 6rgaos exercem maior protagonismo, em
especial o BCB. Essa preponderancia decorre de fatores histéricos, da

447 Como, por exemplo, no caso da determinagéo das Politicas Macroprudenciais para Hipotecas
na Australia. Ver: RESERVE BANK OF AUSTRALIA. Financial Stability Review - Mortgage
Macroprudential Policies. RBA, out. 2021.

450 SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Paginas dos setores —
Estrutura Organizacional. Publicado em 10 ago. 2022; atualizado em 31 out. 2022.

451 SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (PREVIC).
Supervisao baseada em risco.

452 RCVM 175, Segéo IX, Art.73,
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complexidade dos setores sob sua regulagdo e da capacidade institucional
desenvolvida ao longo do tempo.

Nesse sentido, o BCB atua como o principal agente de regulag&o prudencial do
pais, em grande parte devido a amplitude de seu escopo regulatério e ao
arcabouco instrumental de que dispde. O banco conta, por exemplo, com um
conjunto consolidado de mecanismos e metodologias para identificagéo,
mitigac&o e supervisdo de riscos sistémicos e individuais, além de ferramentas
de intervengdo e monitoramento com forte capacidade de resposta*s3.

Por fim, destaca-se que o aumento da complexidade do SFN e o crescimento
expressivo de determinados segmentos, como fundos de investimentos, vém
aumentando a necessidade do uso de ferramentas regulatérias prudenciais,
sobretudo microprudenciais, para todos os reguladores financeiros.

Quadro-resumo

- A regulacédo prudencial no SFN adota um modelo setorial difuso, ou seja,
ha uma abordagem descentralizada;

- Diferentes niveis de protagonismo e maturidade: ha érgdos que exercem
mais protagonismo e estdo em niveis mais avangados de maturidade (como,
por exemplo, o BCB) do que outros (CVM);

- Desenvolvimento e crescimento de determinados segmentos distintos do
bancario (p. ex.: fundos de investimento e seguros) incrementam as
exigéncias de maior controle prudencial por parte de seus reguladores.

Fonte: elaboragéo propria.

VIl.1.4.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esfor¢co significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

Dentre as alternativas mais comuns (i.e.: a localizagdo em uma entidade
independente e autbnoma ou em uma estrutura vinculada ao Banco Central
Nacional), € provavel que, no caso brasileiro, a internalizagdo do regulador
prudencial no BCB seja a de menor esforgo na eventual implementagao do Twin
Peaks no pais.

Existem, correntemente, diversos fatores que poderiam facilitar a escolha deste
eventual cenario “monopolistico” de regulacdo prudencial no Twin Peaks
brasileiro, como: (i) a existéncia, no BCB, de sélida experiéncia (cultura), bom

453 BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Relatério de Estabilidade Financeira (REF).
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ref. Acesso em: 07 ago. 2025.
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arsenal de ferramentas e certa lideranga sobre o tema*%*; (ii) os sinais de apoio,
do ponto de vista politico, que o BCB tem recebido sobre sua autonomia e
estrutura®®®; (iii) as percepgdes reputacionais elevadas sobre o BCB no cenario
financeiro e politico nacional, sobretudo em decorréncia da amplitude de seu
escopo de atuacéo; (iv) seu tamanho (substancialmente maior que todos os
demais entes reguladores juntos); e (v) as experiéncias de implementagcéo do
Twin Peaks em outras jurisdicdes, com forte prevaléncia desta escolha recaindo
sobre os Bancos Centrais Nacionais, o que também poderia facilitar a aceitagao
social e politica desta solucao para o Brasil.

Por outro lado, neste caso de a solugao ser pela internalizagédo da regulacéo
prudencial no BCB, poderia haver certo temor politico do incremento de poder
em uma entidade que ja coordena, em grande medida, as politicas monetaria,
cambial e crediticia do pais.

Adicionalmente, outros esfor¢cos adicionais poderiam estar atrelados as
necessidades de: (i) consolidacdo das atividades e poderes prudenciais dos
demais reguladores*; (ii) harmonizagédo de regulagdo prudencial; (iii) decisdo
de como estruturar o modelo de gestdo prudencial no BCB (via total
internalizagdo em sua estrutura ou via criagdo de subsidiaria); (iv) contengao do
desgaste politico e das pressdes advindas da extingdo dos outros entes
reguladores que seriam parcialmente incorporados a estrutura do BCB; e (v)
gestdo dos choques de cultura, visto a potencial prevaléncia da cultura
prudencial bancaria sobre os demais segmentos financeiros.

Apesar dos desafios pontuais citados, entende-se que a sélida posicdo de
lideranga prudencial do BCB no SFN possibilita a classificagcdo do nivel de
esforco deste desafio como “normal’.

Obviamente, caso a decisao seja pela localizagédo em outro ente (existente ou
novo) que nao o BCB, haveria uma avaliagdo completamente distinta do nivel de
esforgco deste desafio, sendo o mesmo considerado substancialmente maior*®’.

454 Em comparagdo com os trés reguladores atualmente existentes e apesar da cultura prudencial
também presente na Susep, entende-se que o BCB possa estar em estagio mais avangado no
quesito prudencial em geral.

455 Por exemplo, com a aprovagdo da Lei Complementar n°® 179/2021 (sobre sua autonomia
operacional) e com a PEC n° 65/2023 em discussdo (sobre a autonomia financeira e
orcamentaria do BCB).

456 A maior dificuldade poderia estar ndo somente no volume, mas na excessiva peculiaridade
dos segmentos e produtos que estdo, atualmente, fora da alcada do BCB (ex.: seguros e fundos
de investimentos).

457 Do ponto de vista operacional, haveria trabalho adicional relevante no processo de
consolidagao das atividades e poderes prudenciais dos demais reguladores, sobretudo no que
concerne ao que ja vem sendo executado no BCB. Do ponto de vista politico, seria necessario
angariar apoio tanto para justificar a escolha e a criagcdo de novo regulador (ou aumento
substancial do poder de um ja existente), quanto para retirar parte do escopo atualmente na
alcada do BCB. Por outro lado, tal escolha diminuiria o temor do aumento de poder em apenas
um orgao regulador. De maneira geral, caso a localizagao escolhida para a regulagao prudencial
seja em ente distinto do Banco Central Nacional, entende-se, entdo, que o nivel de esforgo seria
substancialmente maior (extra), tanto operacional quanto politico.
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Consequentemente, este trabalho assume, como a opgao mais légica, a escolha
do BCB como sendo o regulador prudencial do eventual Twin Peaks brasileiro.

VII.1.5. Localizagao da regulagcao macroprudencial

Regulagdes micro e macroprudenciais compartiiham diversas sinergias, mas
podem também ser conflitantes, particularmente em situacbes de estresse
financeiro.

A decisdo sobre a localizagao deste tipo de regulagdo torna-se ainda mais
relevante em razao das caracteristicas Unicas da regulagdo macroprudencial*®.
Reguladores macroprudenciais necessitam receber poderes e ferramentas que
Ihes permitam amplo acesso as informagdes tanto de natureza macroeconémica
quanto daquelas associadas especificamente as atividades das instituicdes do
mercado financeiro. Adicionalmente, devem ter todos os poderes e ferramentas
associadas a regulagéo prudencial e, ao mesmo tempo também o poder de
intervir nos mercados financeiros em momentos de risco ao sistema*®. Por
conseguinte, a definicdo da localizagdo do regulador macroprudencial torna-se
uma decisdo fundamental para a eficiéncia de qualquer estrutura regulatoria,
como é o caso do Twin Peaks*.

Além da decisdo sobre se tais regulagdes existirdo de forma separada, cabera
ao pais também decidir se elas serdo ou nao administradas por entidades /
equipes distintas. Usualmente, a decisdo da separagao das regulagdes e de suas
respectivas gestdes tem sido a escolha dominante nas jurisdicbes nas quais o
Twin Peaks ja foi aplicado.

Os mandatos para exercer a regulagdo macro e a microprudencial podem ser
concedidos a uma mesma instituicdo ou a duas instituicées diferentes. Embora
a juncao dos dois mandatos a uma mesma instituicdo n&o elimine as tensdes
existentes entre a execugdo de politicas macro e microprudenciais, tal
movimento é capaz de internalizar os debates regulatérios e reduzir o desgaste
do regulador ao unificar o discurso regulatorio em uma so instituig&o.

Contudo, a unificacdo tende a aumentar os riscos que uma cultura possa se
sobrepor a outra e a reduzir a transparéncia das decisdes e dos debates travados
pelo regulador, a ndo ser que venham a ser desenvolvidos mecanismos
adicionais de comunicagdo dessas decisdes ao publico*®'. Em diversos casos, a

458 Por exemplo, a localizagdo da regulagdo macroprudencial em uma entidade que ja detenha
certas responsabilidades regulatérias (como a politica monetaria, no caso de diversos Bancos
Centrais) pode gerar uma grande concentragao de poder nas maos de um érgao regulador.

459 Como emprestador de Ultima instancia ou assumindo IFs problematicas, por exemplo.

460 VVer: PAN, Eric J. Four challenges to financial regulatory reform. Vill. L. Rev., v. 55, p. 743,
2010.

461 OSINSKI, Jacek; SEAL, Katharine; HOOGDUIN, Lex. Macroprudential and Microprudential
Policies: Toward Cohabitation. Washington, D.C.: International Monetary Fund, June 21, 2013.
IMF Staff Discussion Note No. 2013/005. P. 19.

<2



TWIN PEAKS: Desafios para sua implementacao no Brasil

funcado macroprudencial € integrada ao Banco Central Nacional, solu¢gao adotada
em paises que adotaram o Twin Peaks, como o Reino Unido, a Bélgica e os
Paises Baixos — por vezes sendo criado um comité interno especializado para a
regulagdo macroprudencial, como o Financial Policy Committee, do Reino
Unido*®?, que se contrapde ao Prudential Regulation Committee, responsavel
pela regulagado microprudencial. Apesar disso, vale lembrar que, mesmo quando
o Banco Central ficou incumbido da regulagéo prudencial, existiu a tendéncia da
segregacao das regulagdes internamente, bem como a criacdo de areas
especificas dedicadas a cada uma delas, como ocorreu na Africa do Sul463,

Por sua vez, a opgéo por dois reguladores diferentes pode ser util para favorecer
as praticas microprudenciais, ao alocar o regulador microprudencial para exercer
a supervisao das instituicdes financeiras reguladas de forma mais constante e
préxima*®*. Todavia, tal separagdo enseja mecanismos de coordenagio e
comunicagdo entre os reguladores, principalmente no que tange ao
enderecamento de riscos sistémicos, ao desenvolvimento de politicas
regulatorias, e a supervisdo direta dos entes regulados — sempre feita pelo
agente microprudencial.

Quando a opg¢ao por dois reguladores é adotada, existem estratégias de desenho
institucional que podem maximizar as sinergias dos reguladores, e reduzir os
riscos de sobreposigcdo, tensdo e confusdo regulatéria. Essas estratégias
incluem: (i) a representagao cruzada, nos 6rgaos decisorios dos reguladores, de
autoridades vinculadas ao outro regulador (cross-representation)*¢®; e (i) e a
divulgacdo, pelo regulador macroprudencial, de recomendagdes publicas no
modelo “cumpra ou se justifique” (“comply or explain”)*¢¢ ao regulador micro,
principalmente no que tange a praticas de supervisdo — que podem gerar maior

462 \/er: NIER, Erlend W.; OSINSKI, Jacek; JACOME, Luis |.; MADRID, Pamela. Institutional
Models for Macroprudential Policy. Washington, D.C.: International Monetary Fund, nov. 2011.
IMF Staff Discussion Note n°2011/018. P. 6.

463 Por exemplo, no modelo sul-africano, foi criada uma pessoa juridica internalizada e
administrada pelo Banco Central, a Prudential Authority, para gerir a regulagdo microprudencial
financeira do pais, ficando a gestao da regulagdo macroprudencial a cargo do SARB.

464 \er:OSINSKI, Jacek; SEAL, Katharine; HOOGDUIN, Lex. Macroprudential and
Microprudential Policies: Toward Cohabitation. Washington, D.C.: International Monetary Fund,
June 21, 2013. IMF Staff Discussion Note No. 2013/005. P. 20.

465 Este mecanismo pode ser aplicado quando mandatos microprudenciais e macroprudenciais
sao atribuidos a autoridades distintas e o modelo institucional existente permite essa solucéo
(como no caso do Reino Unido). Na pratica, observa-se a utilizagao eficiente deste mecanismo
quando: (i) ha envolvimento ativo dos formuladores de politicas microprudenciais na formulagao
e execucgao geral da politica macroprudencial; e (ii) a autoridade macroprudencial esta envolvida
na conducao da politica microprudencial, mas nao nas decisbes de supervisdo relativas a
instituicdes individuais. OSINSKI, Jacek; SEAL, Katharine; HOOGDUIN, Lex. Macroprudential
and Microprudential Policies: Toward Cohabitation. Washington, D.C.: International Monetary
Fund, June 21, 2013. IMF Staff Discussion Note n° 2013/005. P. 18.

466 Ver: OSINSKI, Jacek; SEAL, Katharine; HOOGDUIN, Lex. Macroprudential and
Microprudential Policies: Toward Cohabitation. Washington, D.C.: International Monetary Fund,
June 21, 2013. IMF Staff Discussion Note n°2013/005. P. 19.
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conforto ao supervisor para adotar praticas regulatérias impopulares entre a
industria regulada, porém necessarias a higidez do sistema.

Para fins ilustrativos, o quadro 9 apresenta a questdo da localizacdo da

regulagdo macroprudencial no ambito dos trés paises utilizados como
benchmark neste estudo*®’.

467 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer andlises mais
detalhadas das seguintes jurisdigbes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagao, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter

sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.
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Quadro 9 - Localizagao da regulagao macroprudencial

lDesafl~o Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
Caracteristicas Na agéncia Prudencial Financial Policy Committee No Banco Central Nacional
. (APRA), fora do Banco (FPC), no Banco Central 470 com suporte do FSOC*"!
gerais Central Nacional (RBA)*6® Nacional #6°. e do FSC*2.
O modelo britanico foi
DIl Existe certa limitagédo para a
eSO atuagéo macro ru%engial do
Comentarios A base legal que concede as estabilidade financeira S AR% ue 6 po deria atuar
adicionais atribuicdes macroprudenciais  (regulagdo macroprudencial) sob;quFs cogsi deradas

3 APRA esta baseada no seu como prioritario aos demais
objetivos regulatérios da
nagao.

sistémicas ou quando o
Governor do SARB designa

468 Porém, também é responsabilidade do RBA a manutencdo da estabilidade financeira
(orientando a APRA a ajustar ou desenvolver algo, sempre que necessario). Ver: CARMICHAEL,
Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In: GODWIN, Andrew;
SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation.
Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 48.

Cabe também a APRA, nos temas macroprudenciais, operar em contato préximo (consultivo)
com o CFR, como no caso da determinacéo das Politicas Macroprudenciais para Hipotecas na
Australia. Ver: RESERVE BANK OF AUSTRALIA. Financial Stability Review - Mortgage
Macroprudential Policies. RBA, out. 2021.

469 No caso da observagdo de riscos sistémicos, FPC tem poderes para emitir orientages
obrigatdrias (que serdo executadas pela PRA e pela FCA) ou recomendacgdes (que devem ser
“cumpridas ou explicadas” pela PRA e pela FCA). Ver: BANK OF ENGLAND. Financial Policy
Committee - Overview. BoE, 2025.

Entende-se que, diferentemente de outros paises com érgaos similares em seus modelos de
Twin Peaks, o FPC detém nao apenas a responsabilidade de antecipar riscos e coordenar
esforgcos, mas também prerrogativas legais para impor suas diretrizes macroprudenciais, vistas
como a area regulatoria prioritaria do modelo Twin Peaks britanico. Ver: GODWIN, Andrew;
KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and financial regulation: The challenges of
increasing regulatory overlap and expanding responsibilities. The International Lawyer, v. 49,
n. 3, p. 273-298, 2016. P. 359.

470 O FSRA 2017 determina claramente a responsabilidade do SARB em “proteger e aprimorar
a estabilidade financeira e, em casos de eventos sistémicos reais ou iminentes, restaura-la”.
Essa lei também determina diversas agdes, deveres e poderes que devem ser realizadas ou
utilizados pelo SARB para cumprimento de desta missdo, como: gerar e agir de acordo com um
arcabouco de politicas sobre o tema feito em conjunto com o Ministério das Finangas; dar
diretrizes aos demais reguladores do SFN em casos de eventos sistémicos; e monitorar e
reportar os riscos sistémicos e determinar quando um evento pode ser caracterizado como
“sistémico”. Ver: Capitulo 2 do FSR Act 2007.

471 Um Comité com participantes do SARB e de outras entidades do SFN, como o NCR e o
FIC,com o intuito de ser um férum para debates entre seus participantes e para formular
recomendagdes ao Governor do SARB e ao proprio SARB sobre temas associados a
estabilidade financeira. Para maiores detalhes, ver: FSR Act 2017, Parte 3.

472 Financial Stability Committee (FSC): comité criado no proprio SARB para elaborar as politicas
macroprudenciais a serem aplicadas pela entidade. Ver: SOUTH AFRICAN RESERVE BANK
(SARB). Financial Stability. SARB, 2020.
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Desafio - . . fo.
= Australia Reino Unido Africa do Sul
Iquestao
ato legal de fundag&o®™. um evento como
Adicionalmente, outros “sistémico™7S.

documentos do arcabougo
legislativo*’ e operacional*”®
do Twin Peaks australiano
corroboram e dao maior
clareza as responsabilidades
macroprudenciais da APRA.

Fonte: elaboragéo prépria.

VII.1.5.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

No Brasil, as quatro entidades reguladoras do sistema financeiro possuem
mandatos legais para gestdo prudencial de seus mercados regulados. Porém,
ainda nao é clara a distingdo entre atribuicbes micro e macroprudenciais nos
arcaboucos legais destas autarquias. Teoricamente, as entidades normativas,
quais sejam, CMN, CNPC e CNSP, poderiam ser responsaveis pela
normatizacao destas regulagdes, visto a existéncia de normas de carater mais
amplo que associam a estabilidade do sistema financeiro com algumas
responsabilidades atribuidas a estes Conselhos*’”.

Neste sentido, com relagao a regulacdo macroprudencial, entende-se que ainda
nao existe mandato claro para que ela seja liderada por uma das entidades

473 Em sua secdo 8, Parte 2, o APRA Act 1998 relata que, ao regular prudencialmente as
entidades do setor financeiro, a APRA deve: "balance the objectives of financial safety and
efficiency, competition, contestability and competitive neutrality and, in balancing these
objectives, is to promote financial system stability in Australia."

474 Por exemplo, o poder dado a APRA pelo Banking Act 1959 para regular entidades tomadoras
de depdsitos, incluindo a implementagao de ferramentas de natureza micro e macroprudenciais,
como o countercyclical capital buffer e o loan serviceability buffer. Ver: Banking Act 1959.

475 Por exemplo, o memorando de entendimento entre RBA e APRA que atesta a posicao da
APRA como “...the macroprudential policy authority and is the decision-maker on macroprudential
policy with accountability for policy tools and settings.” e trata de diversos temas, incluindo a
definicdo dos papéis de cada um dos reguladores na contribuigcdo para a estabilidade financeira
e 0os mecanismos de coordenacgado entre ambos em relagdo a politica macroprudencial. Ver:
RESERVE BANK OF AUSTRALIA (RBA); AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION
AUTHORITY (APRA). Memorandum of understanding between the RBA and APRA. RBA,
jul. 2025.

476 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial Sector Assessment
Program-Technical Note on Banking Regulation and Supervision. IMF Staff Country Report, n°
2022/184, jun. 2022b. P. 21.

477 Por exemplo: (i) Lei n® 4.595/1964, art. 3°, inciso VI que trata do dever do CMN em zelar pela
liquidez e solvéncia das IFs.
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reguladoras*’8. Adicionalmente, tampouco existe érgao/comité consultivo ou
orientativo entre os reguladores para tratar a regulagdo macroprudencial e,
consequentemente, também o tema de avaliagao dos riscos sistémicos para o
sistema financeiro como um todo*’®, fato apontado como uma deficiéncia do
atual modelo regulatério nacional e que pode gerar ineficiéncias na gestao e
contengéo de riscos sistémicos no sistema financeiro brasileiro*e0.

Por outro lado, a forte expansao de outros segmentos financeiros nao bancarios
e a elevada interrelagao entre bancos e demais segmentos financeiros no Brasil
incrementaram a pressdo para o desenvolvimento de habilidades
macroprudenciais € maior capacidade de supervisdo de riscos sistémicos por
parte das demais entidades reguladoras locais que ndo o BCB*'. Assim,
percebe-se crescente apropriagdo, nas autarquias financeiras locais, de
atividades supervisoras da regulagdo macroprudencial*®?, com destaque para
atividades de acompanhamento dos riscos sistémicos de seus mercados
supervisionados.

Alguns pontos adicionais de destaque no estado atual da regulagdo
macroprudencial no pais séo: (i) o papel de lideranga “extraoficial” exercido pelo
BCB na quest&o da politica macroprudencial brasileira*®3; e (ii) a existéncia de

478 Estando, portanto, espalhada pelos diversos reguladores setoriais do pais, incluindo as
entidades normativas e executivas do SFN.

479 Apesar da criagdo do Coremec em 2006 buscar mitigar a fragmentacao regulatéria, o alcance
deste Comité é limitado, tanto pela sua natureza coordenativa, como por suas restricbes para
impor requerimentos ou emitir recomendacgdes vinculantes e, tampouco, tem a pretensao de ser
a entidade responsavel pela coordenagcdo e regulagdo macroprudencial de seus entes
participantes. Ver: Alvares (2025). Assim mesmo, € natural que a eventual criagdo de um comité
responsavel pela regulacdo macroprudencial no Brasil tenha que tratar, também, da definicdo
clara dos limites e interagdes de seu escopo de agdo com aquele do COREMEC. Ver: IMF (2018),
p.23.

480 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment.
IMF Staff Country Report, n. 18/339, Washington, DC, 2018; INTERNATIONAL MONETARY
FUND (IMF). Brazil — 2024 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; and Statement
by the Executive Director for Brazil. IMF Staff Country Report, n. 2024/209, jul. 2024.

481 Especial atengdo dada ao setor de fundos de investimentos que, em 2024, alcangou o patamar
de R$ 8.8 trilhdes em ativos sobre supervisdo, ou 80% do PIB nacional (patamar comparavel aos
paises desenvolvidos). Destaca-se, nos ultimos anos, a implementagdo, pela CVM, de
mecanismos de atuagdo prudencial (ex.: limites de alavancagem) e de monitoramento dos riscos
sistémicos no mercado de fundos de investimentos nacional. Ver: FINANCIAL STABILITY
BOARD (FSB). Peer Review of Brazil - Review report. 2024. FSB, 28 nov 2024.

482 Por exemplo, a Susep dispde de uma unidade responsavel por desenvolver e implementar a
supervisdo macroprudencial de seus mercados, a COMAP (Coordenagédo de Monitoramento de
Ativos Financeiros e Macroprudencial). Ver: SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (PREVIC). Ativos e Macroprudencial. Susep, 22 jul. 2022
(atualizado em 13 mar. 2024).

483 Por exemplo, a existéncia do Comité de Estabilidade Financeira (Comef), 6rgdo colegiado do
BCB, que estabelece diretrizes (medidas e instrumentos macroprudenciais) para manutencao da
estabilidade financeira e prevengao da materializagao do risco sistémico. Ver: BANCO CENTRAL
DO BRASIL (BCB). Comité de Estabilidade Financeira (Comef). BCB, s.d.
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portfélio substancial de ferramentas macroprudenciais e de acompanhamento do
risco sistémico, sobretudo pelo BCB*8.

Considerando a maior maturidade do BCB no ambito de sua funcado de
supervisao macroprudencial frente aos demais reguladores nacionais, vale
realgar alguns pontos de sua atuagéo sobre este tema:

e A adogdo de uma abordagem autodenominada  “macro-
microprudencial™® com base em fatores mistos, que inclui uma politica
macroprudencial a ser implementada em prol do sistema, mas com a
identificacdo de clusters de instituicées financeiras cujas caracteristicas
individuais ensejam abordagens diferenciadas, para minimizar os
impactos da politica macro em instituicbes que nao oferecem risco ao
sistema*?s; e

e A \utilizacdo de politicas de carater macroprudencial para atingir
resultados semelhantes aos de politica monetaria — em razdo de o
sistema financeiro do Brasil ser “essencialmente bancarizado™®’. A titulo
de exemplo, em 2011 o BCB aumentou a taxa de recolhimento
compulsério — uma medida macroprudencial — com vistas a controlar a
inflacao.

Porém, Jefferson Alvares destaca as limitacbes inerentes ao proprio Comef, incluindo a
abrangéncia limitada de sua atuacado (restringido ao perimetro de supervisdo do BCB) e a
caréncia de maior expertise especifica sobre os desafios da regulagdo macroprudencial na sua
composicao, que apenas replica a composigao da diretoria do BCB. Para maiores detalhes, ver:
ALVARES, Jefferson. Poderes macroprudenciais para o BC, um avango necessario. Valor
Econdmico, 27 jun. 2025.

484 Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability
Assessment. IMF Staff Country Report, n° 18/339, Washington, DC, 2018.

485 \Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). A Estabilidade Financeira e a Supervisado
Macro-Microprudencial. Brasilia: BCB, 27 mar. 2025.

486 “Um exemplo pratico dessa interagdo ocorreu em 2023, quando o Relatério de Estabilidade
Financeira (REF) indicou um crescimento acelerado do mercado de crédito no Brasil, como parte
de uma recuperagido econdmica pods-pandemia. Embora a analise macroprudencial apontada
naquele relatério sugerisse um alerta quanto ao risco sistémico, a analise Macro-Microprudencial
revelou que nem todas as instituigoes financeiras estavam expandindo seu crédito no mesmo
ritmo (...) A simples analise da taxa de crescimento do crédito por segmentos evidencia
diferengas significativas, sugerindo a necessidade da identificagdo dos clusters especificos de
bancos de crescimento, os quais poderiam representar um risco a estabilidade financeira.”. Ver:
BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). A Estabilidade Financeira e a Supervisao
Macro-Microprudencial. Brasilia: BCB, 27 mar. 2025.

487 “Q Banco Central do Brasil, ao se utilizar do termo macroprudencialidade para caracterizar
sua politica econémica de combate a inflagdo, mostrou o quao amplo € o significado desta
palavra, assim como os propésitos aos quais visava atingir. Apesar de o termo estar calcado,
primeiramente, na ideia de uma regulamentagéo apropriada do sistema financeiro, que levasse
em consideracdo as implicagcbes macrossistémicas da saude das instituicbes financeiras,
percebe-se que, em paises emergentes, como é o caso do Brasil, em que o sistema financeiro é
essencialmente bancarizado, os resultados das politicas macroprudenciais se confundem com
aqueles de politica monetaria.”. Ver: VARTANIAN, Pedro Raffy; ALMEIDA, Denise Regina
Campos. Medidas macroprudenciais e estabilizagao financeira: uma analise do caso brasileiro.
Praticas em Contabilidade e Gestao, Sao Paulo, v. 3, n. 1, p. 104-127, dez. 2015. P. 123.
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Percebe-se, portanto, um forte protagonismo do BCB na implementagdo de
politicas prudenciais no setor bancario brasileiro, incluindo aquelas de natureza
fortemente macroprudencial.

Quadro-resumo

- Todos os reguladores possuem mandatos legais para exercer regulagao
prudencial. No entanto, ndao ha distingao clara entre atribuicbes micro e
macroprudenciais;

- Nao ha 6rgao/comité consultivo ou orientativo entre os reguladores para
tratar da regulacdo macroprudencial.

- A expansao e maior complexidade e interrelagées*®® do SFN torna ainda
mais urgente a necessidade de uma definicdo mais precisa da regulagao
macroprudencial.

- BCB possui maior maturidade e certa lideranga de facto na regulagao
macroprudencial no Brasil (apesar de ainda limitada ao seu escopo de
atuacéo).

Fonte: elaboragao propria.

VII.1.5.2. Amplitude do desafio

Classificagao: adicional (as chances de insucesso sdo significativas, mas a
mudanca ainda é percebida como factivel, sobretudo se o esforco adicional for
empreendido).

O diagndstico do cenario brasileiro indica a inexisténcia de um arcabougo
regulatorio especifico e consolidado sobre a regulagdo macroprudencial. Apesar
disso, o BCB tem atuado nesta frente, destacando-se em relacdo aos demais
reguladores setoriais. Nesse contexto, destaca-se a fungao macro atribuida ao
BCB pela Lei Complementar n® 179/2021, que determina como um dos objetivos
desse regulador de “zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema
financeiro™?®. Ja haveria, portanto, certa maturidade e atribuigdo legal do Banco
Central para assumir essa fungao.

Cabe ressaltar, entretanto, que essa experiéncia brasileira em relacdao a
regulagdo macroprudencial é concentrada no ambito bancario, o que gera
incertezas quanto a operacionalidade dessa funcdo em outros segmentos

488 Tanto entre os distintos segmentos do setor financeiro, quanto destes com outros setores
nao-financeiros.

489 Art. 1°, paragrafo Unico, Lei Complementar n® 179/2021: “Art. 1° . (...) Paragrafo Unico. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem por objetivos zelar
pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel de
atividade econémica e fomentar o pleno emprego”.
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relevantes do sistema financeiro, como o mercado de capitais e o setor de
seguros. Esses setores possuem dinamicas proprias, que demandariam tanto a
adaptacao de metodologias quanto o fortalecimento das capacidades técnicas
dos reguladores ja existentes.

Além disso, conforme ja apontado, os reguladores macroprudenciais precisam
dispor de amplos poderes: acesso a informagdes de natureza macroeconémica
e institucional, ferramentas prudenciais de atuacdo e, adicionalmente, a
prerrogativa de intervir diretamente nos mercados em situagdes de risco
sistémico.

Assim, embora o BCB ja disponha de base normativa e institucional para assumir
a regulagao macroprudencial, a adogdo do modelo Twin Peaks no Brasil exigiria
definir o formato a ser adotado - concentracdo das fungdes micro e
macroprudenciais em uma mesma institui¢cao (qual seja, o BCB, como ocorre no
Reino Unido e na Africa do Sul com seus respectivos bancos centrais) ou em
duas instituicdes diferentes (BCB e a criagdo de uma agéncia prudencial, como
ocorre na Australia). Em ambos os casos, € preciso avaliar os beneficios e riscos
de cada alternativa.

Portanto, diante do cenario brasileiro corrente e tendo em vista, a necessidade
ainda presente de elaboracédo do arcabouco institucional macroprudencial para
0 pais, o desafio de definir a localizagdo da regulacdo macroprudencial em uma
eventual adogao do modelo Twin Peaks no pais foi classificado como adicional.

VII.1.6. Independéncia operacional e autonomia

De acordo com os Principios Fundamentais da Basiléia, a independéncia
operacional é fundamental para garantir a eficiéncia do ente regulador*®. Por se
tratar de um conceito de natureza subijetiva, a independéncia do regulador deve
ser analisada de maneira ampla, incluindo avaliagbes de diversos itens, tais
como:

(1) Arelagao entre regulador e os 6rgaos do Poder Executivo aos quais esteja
vinculado*9*;

490 Principio 2 - independéncia, accountability, provimento de recursos e protecdo dos
supervisores. Ver: BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (BCBS). Core principles
for effective banking supervision. Bank for International Settlements, set. 2012.

491 Para Godwin, Howse e Ramsay, os governos tém interesses legitimos sobre os reguladores.
Sendo assim, diferentes formatos do Twin Peaks deveriam analisar a interferéncia do Governo
sob distintas éticas, como: (i) possibilidade do Governo em direcionar investigacoes; (ii) deveres
dos reguladores em informar os governantes sobre determinadas situacoes; (iii) possibilidade do
Governo de obrigar o regulador a tomar determinada agao; e (iv) possibilidade do Governo em
eleger um regulador “lider” em determinadas circunstancias. Ver: GODWIN, Andrew; HOWSE,
Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the twin peaks model of financial
regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, p. 103-131, 2017b.
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(2) O nivel de protegao de seus membros com relagdo as suas decisdes de
trabalho;

(3) Seus processos e estruturas orgamentaria e de funding; e

(4) Seu modelo de governanga 4%2.

No caso do Twin Peaks, a necessidade de clara separagao entre apenas dois
reguladores e a abrangéncia de suas atuagdes (baseadas em objetivos), torna a
questdo da independéncia operacional ainda mais critica para garantir a
efetividade do modelo.

Para fins ilustrativos, o quadro 10 apresenta a questdo da independéncia
operacional e autonomia no ambito dos trés paises utilizados como benchmark
neste estudo*®.

Quadro 10 - Independéncia operacional e autonomia

Desafio
Iquestao

Australia Reino Unido Africa do Sul

Na pratica, as entidades

reguladoras trabalham com
De forma geral, ambas as

ampla independéncia Apesar de possuirem N 3

operacional frente ao poder mapndatos sgparados e agenmzs potssuem. CEIEITER

executivo®®; independentes, FCA e PRA . © autonomia €
= .~ independéncia operacional.

Caracteristicas ) gstao Iegalrpente sujeitos a

gerais eI em ambqs 08 |nFerferenC|as qOA Tgsouro, FSCA: como pessoa juridica
estatutos ha determinagées incluindo: exigéncia de 1bli rantid io FSR

de, em casos excepcionais, investigagdes especificas*®; publica ga i\ t apelo

eventual submisséo de tais dever de investigar e reportar =6
entidades ao Ministro*®®; possiveis falhas

PA: Como parte integrante

Arind97. ica
regulatoérias®’; e eleigado do do SARB, que tem

Funding:a APRA possui
autonomia orgamentaria e

492 Para maiores detalhes, ver: GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan; SCHMULOW, Andrew. Twin
Peaks in Australia: The Never-Ending Trek?. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.).
The Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press,
2021.

493 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer analises mais
detalhadas das seguintes jurisdicdes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagéo, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.

494 Existe, porém, a obrigacdo da APRA aconselhar o Ministro em determinadas situagdes
especificas, conforme determinado na segdo 10 do APRA Act de 1998. Ver: AUSTRALIA.
Australian Prudential Regulation Authority Act 1998. Canberra: Federal Register of
Legislation, versao de 29 jun. 1998.

495 Ver Secao 12 APRA Act de 1998 e Secdo 12 do ASIC Act de 2001. Disponivel em:
http://www.austlii.edu.au/cgi-bin/viewdoc/au/legis/cth/consol_act/asaica2001529/s12.html.
Acesso em 03 abr 2025.

4% FS Act 2012, s.77.
497 FS Acts. 73 e 74.
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Desafio

= Australia
Iquestao

financeira, porém a ASIC,
inicialmente foi dependente
de recursos governamentais;

Ha protecao legal dos
membros das agéncias.

Existéncia de 6rgao
independente — Financial
Regulatory Assessment
Authority (FRAA) —com a
fungdo de avaliar e reportar a
efetividade e competéncia da
ASIC e APRA.

TWIN PEAKS: Desafios para sua implementacao no Brasil

Reino Unido

regulador “lider” em
determinada investigag&o®®.

Poder de veto: direito do
BoE, agindo como PRA,
restringir agées do FCA em
determinadas situagdes.

FPC pode dar diregoes, as
quais a FCA ou a PRA
devem cumprir assim que
razoavelmente possivel,
exigindo que o regulador
exerca suas fungdes de

Africa do Sul

autonomia garantida na
Constituigao®%;

PA possui limitagdes em sua
autonomia operacional frente
ao Poder Executivo®™*.

Funding: PA - apenas custos
de pessoal estéo previstos
para serem cobertos por
taxas de seus servigos®®;
FSCA — cobertura financeira
via taxas e cobranga de
servigcos dos regulados.

forma a garantir a
implementagao, por ou em
relagéo a uma classe
especifica de pessoas
reguladas, de uma medida
macroprudencial*® .

O grau de independéncia no
exercicio das fungdes da
PRA em relagédo as demais
fungdes do Banco é
assegurado na FSMA e no
Bank of England Act 1998°%,
Todas as fungdes do BoE
como PRA devem ser
realizadas através do
PRC501-502.

498 FS Act, Parte 2 — alteragdes do FSM Act.
499 Bank of England Act 1988, Part 1 A, 9H.

500 Através de medidas como a independéncia do PRC e os arranjos de financiamento e
prestacao de contas previstos na FSMA e no Bank of England Act 1998. Ver: BANK OF
ENGLAND. The adequacy of PRA resources and the independence of PRA functions:
report from the Prudential Regulation Committee to the Chancellor of the Exchequer under
paragraph 19 of Schedule 6A to the Bank of England Act 1998 (as amended): period
covered: 1 March 2017 — 28 February 2018. BoE, mar. 2018.

501 Financial Services Act 2016, S.12, 2A.

502 PCR é um comité do BoE responsavel por exercer, em nome do Banco, as fungdes da PRA
previstas na FSMA 2000 e no Bank of England and Financial Services Act 2016. Ver: Financial
Services Act 2016, S. 13, Part 32.

503 PA consegue obter independéncia em suas operacgdes atuais; porém possui forte
dependéncia do proprio SARB (recursos financeiros, pessoal, instalagdes, etc.). Por conseguinte,
o FMI recomenda que a autonomia do PA frente ao SARB seja refor¢cada. Ver: INTERNATIONAL
MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial System Stability Assessment. Report. IMF
Staff Country Report n°. 2022/039, fev. 2022a.

504 Algumas decisdes prudenciais estdo sujeitas a aprovagado ou concordancia do Ministério das
Financas. Para maiores detalhes, ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa:
Financial System Stability Assessment. Report. IMF Staff Country Report n°. 2022/039, fev.
2022a. P. 18.

505 Demais custos sdo cobertos pelo SARB, diminuindo a autonomia do PA. Ver:
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial System Stability
Assessment. Report. IMF Staff Country Report n°. 2022/039, fev. 2022a.
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Desafio Australia Reino Unido Africa do Sul

Iquestao

Com relagéo a eventual

submissdo, em casos Restrigées a independéncia Apesar de existir garantia
excepcionais, das agéncias e autonomia da PRA e do leqal de independéncia e
ao Governo (Ministro) e FCA séo, em grande medida, autgnomia arg a PA. existe
Comentarios apesar de tais poderes decorrentes da decisao fort t.p t ’ b
adicionais serem raramente utilizados, o estratégica de privilegiar a st?a ?eg??rf d:::;;%ﬂ;:ovi:o
FMI realga o risco de efetiva regulagdo macroprudencial 2
independéncia da APRA e da na gestao do sistema SEI T d"agf\ggg’oinde”c'a
ASIC, em face da legislagdo  financeiro do Reino Unido®"’. 0 :
vigente®%.

Fonte: elaboragao propria.

VII.1.6.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

O cenario brasileiro sera avaliado em relagdo a trés dos quatro itens
supracitados, quais sejam®°°: (i) a relagao entre regulador e os 6rgaos do Poder
Executivo aos quais esteja vinculado; (ii) o nivel de protecdo de seus membros
com relagdo as suas decisdes de trabalho; (iii) seus processos e estruturas
or¢camentaria e de funding.

O primeiro item a ser analisado em relagcéo ao cenario brasileiro € a relagao entre
os reguladores e os orgaos do Poder Executivo aos quais estdo vinculados. No
caso, o vinculo entre as autarquias (entes da administragcdo publica federal

506 \Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Australia: Basel Core Principles for Effective
Banking Supervision — Detailed Assessment of Observance. IMF Staff Country Reports, No.
2012/313, nov. 2012.

507 Em decorréncia das andlises feitas no pés-crise financeira global de 2008, que apontaram
falhas no modelo regulatério unificado existente no Reino Unido na época da crise (incluindo o
dominio da regulacédo de conduta sobre a regulacdo prudencial na FSA e a auséncia de uma
visdo sistémica ou macroprudencial, dentre outros), as autoridades britanicas decidiram definir a
“estabilidade financeira” como o objetivo primario de seu modelo regulador, inclusive com a
posterior introducédo de direitos legais dados ao FPC para enfatizar a primazia deste objetivo
sobre os demais. Ver: GODWIN, Andrew; KOURABAS, Steve; RAMSAY, lan. Twin peaks and
financial regulation: The challenges of increasing regulatory overlap and expanding
responsibilities. The International Lawyer, v. 49, n. 3, p. 273-298, 2016. P. 358-359.

508 FSR Act prové diversos poderes ao Governador do SARB sobre o PA, incluindo: obrigagédo
de compartilhamento de informagdes sobre IFs em situacbes de dificuldade financeira e
necessidade de consulta ao Governador do SARB para agir sobre IFs em situagdes de riscos
sistémicos (s.17); direito ao Governador do SARB, em concordancia com o Ministro das
Financas, de indicar o CEO do PA (s.36), dentre outros. Para maiores detalhes sobre a
dependéncia do PA ao SARB, ver: FSR Act n.9. Disponivel em:
https://www.gov.za/documents/financial-sector-regulation-act-9-2017-english-sepedi-22-aug-
2017-0000. Acesso em: 19 maio 2025.

509 O item “iv” ndo sera analisado por ter sido objeto de segdo propria - VII.1.3.
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indireta) e os Ministérios (integrantes da administracdo publica federal direta) é
finalistico e ndo de subordinag&o®.

Exatamente por isso, todos os reguladores setoriais do sistema financeiro
nacional, possuem, em tese, mecanismos juridicos que garantem a estabilidade
de suas decisdes e a seguranga de que estas ndo se subordinam as decisdes
politicas, desvinculando-as da estrutura administrativa ministerial®'".

Sobre o segundo item, o nivel de prote¢cao de seus dirigentes com relagao as
suas decisdes, tem-se 0 seguinte cenario: todos os reguladores setoriais do
sistema financeiro nacional estdo categorizados como autarquias de natureza
especial, dotadas, portanto, de autonomia administrativa, financeira,
orcamentaria; quadro de pessoal e patriménio proprios, de modo que os
decisores estédo fora do ambito politico mais direto.

No ambito das atuagdes operacionais dos funcionarios das entidades
reguladoras, dois elementos garantem a autonomia administrativa: o regime
juridico estatutario dos servidores publicos a elas vinculados e os mandatos de
seus dirigentes previstos em lei. Neste quesito, vale frisar que, no caso do BCB,
sua efetiva autonomia operacional foi obtida somente com a Lei Complementar
n® 179/2021 que, entre outras regras, criou mandatos fixos e ndo coincidentes
para seus dirigentes, além de restringir o poder discricionario do Poder Executivo
Federal em exonera-los. No caso da CVM, por outro lado, a garantia de mandato
dos diretores foi designada pela Lei n°® 10.411/2002, que alterou o art. 5° da Lei
n°® 6.385/1976.

Destaca-se como excecao a efetiva autonomia operacional autarquica a relagao
da Susep com o Poder Executivo (supervisionada pelo Ministério da Industria e
Comeércio) e a auséncia de maior protecdo na nomeacao e destituicdo de seus
dirigentes®'?, situagédo que, de fato, possui grande potencial de minar sua real
independéncia®'s.

No caso da Previc, apesar de seu corpo diretivo ser composto por uma Diretoria-
Colegiada (um diretor-superintendente e quatro diretores), tampouco existe

510 “As autarquias ndo se submetem ao poder hierarquico da pessoa que a criou, ou seja, ndo
ha subordinagado entre uma autarquia e um ministério ou secretaria, mas havera um controle
finalistico de suas atividades, também chamado de tutela ou supervisdo.” FERREIRA BALTAR
NETO, Fernando; TORRES, Ronny Charles Lopes de. Direito Administrativo. 132. ed.
Salvador: ed.Juspodivm, 2023. P. 86.

511 “Deve-se perceber que a supervisdo ministerial se diferencia da subordinagdo hierarquica.
Esta decorre da hierarquia e ocorre dentro da estrutura verticalizada de uma unica pessoa
juridica, independentemente de previsdo legal.”. FERREIRA BALTAR NETO, Fernando;
TORRES, Ronny Charles Lopes de. Direito Administrativo. 132. ed. Salvador: ed.Juspodivm,
2023. P. 86.

512 De acordo com o Decreto-Lei n°® 73/1966, cabera ao Presidente da Republica nomear o
superintendente (indicado pelo Ministro da Industria e Comércio), sem quaisquer clausulas ou
arcaboucgo legal que lhe garantam independéncia e protecdo. Ver: GOLDBERG, llan. A
importancia de se transformar a Susep em agéncia reguladora. Conjur, fev. 2024.

513 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil — 2024 Article IV Consultation — Press
Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil. IMF Staff Country
Report, n° 2024/209, jul. 2024. P. 82.
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resguardo legal ao seu quadro de diregdo que garanta a independéncia e
autonomia administrativa da autarquia®'.

O terceiro e ultimo item, processos e estruturas orgcamentarias, apesar de a
autonomia financeira ser legalmente garantida as quatro autarquias do sistema
financeiro nacional, ainda persistem desafios para que essas entidades
reguladoras tenham recursos adequados para suportar a entrega eficiente de
seus servigos e investimentos.

By

Com excecao do BCB, tais restricbes ndo estdo associadas a auséncia ou
possibilidade legal de geracdo de influxos monetarios as entidades
reguladoras®'®, mas sim pela falta de repasse destes recursos para elas. Este
tipo de restricdo impacta a autonomia, pois gera dependéncia da anuéncia e
autorizacdo do Estado para o repasse dos recursos obtidos via taxas,
inviabilizando, de facto, a capacidade de auto sustentabilidade das entidades
reguladoras®’®.

Com relacdo ao BCB, seus recursos orgcamentarios e financeiros sao
provenientes sobretudo de duas fontes: o Orgamento Geral da Unido (OGU) e o
Orgcamento de Receitas e Encargos da Autoridade Monetaria (OAM)®'7, sendo o
primeiro aquele com o qual o BCB deve arcar com as despesas obrigatorias e
discricionarias para seu funcionamento. Em razao de sua dependéncia
orcamentaria ao OGU, observa-se que, mesmo com autonomia operacional
garantida pela LC n° 179/2021, sua atuagcdo se encontra restringida pela
auséncia de real autonomia financeira e orgamentaria®'8, cuja importancia é

514 Os cinco membros sdo escolhidos pelo Ministro da Previdéncia Social e nomeados pelo
Presidente da Republica (art. 4°, Lei n°® 12.154/2009). Além das nomeagdes, seus tempos de
mandato e destituicdo tampouco estdo protegidos por dispositivos legislativos especificos para
esta autarquia.

515 Base legislativa que permite a cobranca de taxas devidas pelo poder de policia das agéncias
reguladoras financeiras locais:

e Geral: art. 145, inciso Il da Constituicdo Federal de 1988; e art. 77 do Cddigo Tributario
Nacional,

e CVM: Lein® 7.940 de 20 de dezembro de 1989;
e SUSEP: Lei n® 12.249 de 11 de junho de 2010;
e PREVIC: Lein® 12.154 de 23 de dezembro de 2009.

°16 Como ilustrag&o, em 2024, a CVM arrecadou cerca de R$ 1,1 bilhdo com suas taxas de
fiscalizagéo, dos quais apenas R$ 314 milhdes foram repassados a ela. Ver: COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério de Gestao 2024. CVM, 2025.

517 Fonte de recursos com destinagéo especifica para cobrir as despesas realizadas na execugdo
das politicas monetaria, cambial e crediticia do Brasil. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL
(BCB). Relatdrio Integrado do Banco Central 2024. BCB, 2025. P. 57.

518 LOYOLA, Gustavo. A necessaria autonomia do Banco Central. FGV, 26 ago. 2024.
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defendida pelo proprio FMI®'® e que poderia ser viabilizada pela geragao de
receitas dos servicos prestados pelo proprio Banco52°,

Quadro-resumo

- Relagao entre regulador e os 6rgaos do Poder Executivo aos quais esteja
vinculado: vinculo finalistico e de nao subordinagao;

- Mecanismos juridicos garantem a estabilidade das decis6es e sua nao
subordinagao as decisdes politicas;

- De forma geral, os reguladores financeiros possuem autonomia
administrativa e operacional, com quadro de pessoal e patrimbnio proprios.
Previc e Susep, porém, apresentam riscos a efetiva autonomia e
independéncia de seu corpo diretivo;

- Seus processos e estruturas orgcamentaria e de funding: existem mecanismos
legais para a geracao de receita propria (excegao BCB), mas os reguladores
(em especial CVM, Susep e Previc) enfrentam desafios na obtencao de
recursos adequados para exercer plenamente suas fungdes.

Fonte: elaboragao propria.

VI.1.6.2. Amplitude do desafio

Classificagao: adicional (as chances de insucesso sdo significativas, mas a
mudanca ainda é percebida como factivel, sobretudo se o esforco adicional for
empreendido).

Apesar do arcabouco legislativo e da pratica presente, em particular na CVM e
no BCB, suportarem a visdo de autonomia operacional necessaria as entidades
reguladoras do modelo Twin Peaks, nota-se ainda a presencga de determinadas
condi¢gdes contrarias a real independéncia dos reguladores financeiros
nacionais. Nesse sentido, destacam-se as seguintes: (i) as restricbes na
autonomia operacional observadas na Susep e na Previc; e (ii) o processo
recursal corrente sobre as decisdes sancionadoras proferidas pelos entes
reguladores executivos do SFN.

Com relacdo ao primeiro item (restricbes a autonomia da Susep e Previc),
considera-se que 0 mesmo nao venha a ter impacto na eventual implementacao

519 VVer: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil — 2024 Article IV Consultation — Press
Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil. IMF Staff Country
Report, n° 2024/209, jul. 2024. P. 82.

520 Por exemplo, projeto de emenda constitucional (PEC 65/2023) propde a transformacao do
BCB em empresa estatal, com autonomia financeira e orcamentaria, amparada pelas receitas de
senhoriagem atualmente exercidas pela institui¢cao.
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do Twin Peaks no Brasil, pois assume-se que estas entidades seriam absorvidas
pelos “picos” prudencial e de conduta do futuro modelo.

Por outro lado, o segundo item, que trata sobre o processo recursal corrente,
pode vir a se tornar um efetivo impeditivo a autonomia necessaria aos “picos”
em um eventual modelo Twin Peaks no Brasil.

No vigente modelo setorial, existe a figura do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (CRSFN), um colegiado integrante da estrutura do Ministério
da Fazenda e formado por representantes do setor publico e privado®', o qual
figura como instancia recursal das sang¢des aplicadas pelo BCB e CVM e, nos
processos de lavagem de dinheiro, aquelas determinadas pelo Coaf, Susep e
demais autoridades competentes®?2.

Sendo assim, quando ha um processo no dmbito dos reguladores setoriais, a
decisdo final podera ser revertida pelo CRSFN, o que evidencia uma
subordinacao decisoria. Como exemplo, pode-se citar a relagdo CVM-CRSFN:
no caso das decisdes proferidas pela CVM, o CRSFN costuma manter o que foi
definido pelo regulador. Em 2023, por exemplo, o 6rgao decidiu por manter cerca
de 75% das decisbes da CVM®23, De toda forma, a baixa reversibilidade das
decisdes da CVM pelo CRSFN n&o apaga o fato de que a atual sistematica mitiga
a autonomia deciséria dos reguladores setoriais que podem ter suas decisdes
revertidas.

Exemplo emblematico foi o processo sobre renovacdo de contratos de
concessdo envolvendo a Unido%*. O caso foi julgado pelo colegiado da CVM,
que decidiu sancionar a Uni&o, por entender ter havido infragdo a lei das S.A.5%5,
O Ente Federativo recorreu ao CRSFN, que reformou a decisdo da CVM. Foi,
portanto, um caso que fugiu a tendéncia de “nao reversibilidade” por parte do
CSRFN.

Entende-se, porém, que o principal obstaculo a independéncia e autonomia
operacional dos futuros reguladores do Twin Peaks brasileiro venha a estar
atrelado as limitagbes da autonomia orcamentaria e financeira®® que os

521 Metade dos representantes é indicada pelas autoridades publicas e a outra metade pelas
entidades representativas dos mercados financeiro e de capitais. Art. 3°, Decreto n® 9.889/2019.

522 Art, 2°, Decreto n° 9.889/2019.

523 “Por consequéncia, em aproximadamente 75,9% das decisdes do 6rgado de segunda instancia
administrativa ndo houve reforma da decisdo da CVM, sendo mantidas como originalmente
proferidas.”. Ver: PRADO, Viviane Muller; DUTRA, Marcos Galileu Lorena; MANSUR, Fernanda
Farina et al. Numeros do CRSFN em casos da CVM — 2023. Relatério do Nucleo em Mercados
Financeiros e de Capitais (MFCap). Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2024. P. 8.

524 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Comunicado ao Mercado n°® 07/2017.
Brasilia: CVM, 28 jun. 2017.

525 Mais especificamente, a CVM entendeu que houve infragao, por parte da Unido, do art. 115,
§1°, da Lei n° 6.404/1976.

526 A autonomia operacional possui uma relacdo direta de dependéncia da autonomia
orcamentaria e financeira, pois as restricoes de orcamento impactam diretamente nos servigos,
investimentos e despesas das entidades reguladoras.
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reguladores executivos possuem atualmente no Brasil e que impacta
diretamente em suas atividades e desempenhos operacionais®?’.

Por se tratarem de autarquias federais, os reguladores locais estdo vinculados
aos processos e demandas do planejamento e execugdo orgamentaria federal,
incluindo sua participagdo e vinculagdo com o Orgcamento Geral da Uniéo,
consolidagdo via Ministério do Planejamento, aprovagédo pelo Congresso®%,
vinculagao a Lei Orgamentaria Anual (LOA), entre outros.

Sendo assim, por um lado, percebe-se ndo somente a presenga de um
arcaboucgo juridico que suporta, legalmente, a autonomia operacional dos
reguladores do SFN e de seus colaboradores e dirigentes, mas também a
existéncia de capacidade atual e futura de geragao de receitas proprias via taxas,
que seriam suficientes para suportar as atividades e investimentos necessarios
a eles.

Porém, por outro lado, entende-se que, com o desenho corrente de entidades
autarquicas federais, os reguladores do eventual Twin Peaks brasileiro seguirdo
submetidos aos procedimentos vigentes orgamentarios.

Assume-se, entdo, que uma decisdo que possa vir a aliviar as pressoes
orcamentarias destes entes reguladores e que busque garantir suas autonomias
financeiras necessitara de amplo debate e esforgo social e politico para sua
efetivagdo®?°.

Por conseguinte, apesar dos pontos positivos mencionados, entende-se que o
desafio de conseguir uma efetiva autonomia orgamentaria e financeira ira
demandar um nivel de esforgo adicional para garantir a independéncia
operacional e autonomia dos futuros “picos” do Twin Peaks nacional.

527 O proprio secretario de reformas econdémicas da Fazenda, Marcos Pinto, por exemplo,
assume que, no caso da CVM, “... ainda & preciso dar mais independéncia a gestao do seu
orcamento.”. Ver: COTIAS, Adriana. Governo deixa de arrecadar R$ 40 bilhdes por ano com
titulos isentos de IR, diz Marcos Pinto. Valor Econémico, 09 set. 2025.

528 Do PLOA (Projeto da Lei Orgamentaria Anual), que pode ser debatido e emendado.

529 Por exemplo, o caminho buscado pela PEC 65/2023 de alteragao do regime juridico do BCB
para garantir a autonomia orgcamentaria e financeira da entidade vem sendo rejeitada pelo
Executivo nacional e gera outros pontos de debates, como os riscos ao nivel de protecao de
seus membros com relagdo as suas decisbes de trabalho e o uso de receitas oriundas de
monopolio estatal (senhoriagem) para custeio do proprio BCB. Alguns destes debates estédo
disponiveis, por exemplo, em: VARGAS, Andrea. Por que a PEC 65 impacta negativamente a
regulagéo financeira. Jota, 13 ago. 2025; LEON, Lucas Pordeus. CCJ do Senado adia votagdo
da PEC da autonomia financeira do BC. Agéncia Brasil, 17 jul. 2024.
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VII.1.7. Adaptacao a regulagado baseada em objetivos

Regulagbes baseadas em objetivos, como ocorre no modelo Twin Peaks,
diferem substancialmente dos modelos regulatorios tradicionais®3°. Usualmente,
elas derivam de legislagbes também baseadas em objetivos que desafiam os
fundamentos da jurisprudéncia administrativa e legislativa de um pais ainda
adepto do modelo tradicional de legislagéo®3".

Tais modelos exigem que os reguladores estabelegam claramente as metas que
pretendem alcangar e/ou os riscos a serem mitigados. Ao fazé-lo, trazem
também consigo a responsabilidade de prestar contas, visto que metas e riscos
devem ser abertamente declarados. Por ultimo, modelos baseados em objetivos
também demandam regulagdes mais flexiveis e menos prescritivas532.

Consequentemente, a migragao para um modelo Twin Peaks demanda mudancga
comportamental e estrutural no formato regulatério, que passaria a focar,
sobretudo, nos objetivos a serem alcangados pelas agéncias reguladoras do
sistema financeiro nacional.

Alguns paradoxos que traduzem desafios de adaptagao a regulagdo baseada
em objetivos podem ser sintetizados nos seguintes aspectos®33:

1. Apesar de os principios serem vagos, sua interpretagdo pode ser
bastante especifica, resultando na formacéo de grupos segregados
cada qual com uma interpretagao proépria do sentido e das dimensdes
do objetivo proposto®34;

2. Ao mesmo tempo em que a linguagem mais simplificada dos objetivos
pode facilitar a comunicagao em relagéo a regras detalhadas, também
pode dificulta-la: primeiro, quando o regulador estabelece um excesso
de diretrizes sobre um objetivo, corre o risco de se contradizer ou de

A

530 Enquanto regulagdes por objetivos buscam definir “o qué” as Autoridades deveriam buscar,
as regulagdes mais tradicionais visam definir os mecanismos de “como” elas deveriam operar.
Ver: MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial
regulation imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong
and Twin Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.

531 Apesar de ser natural que um modelo regulatério baseado em objetivos esteja associado com
uma legislagéo também baseada em objetivos, existem excegdes, como no caso australiano (no
qual a legislagao foca, sobretudo, em fornecer as diretrizes para a formatagédo estrutural das
agéncias reguladoras financeiras). Ver: MICHAEL et al. (2014).

532 Como a legislagao se baseia em objetivos mais abrangentes (ex.: estabilidade financeira), os
reguladores poderao se envolver e aplicar metodologias regulatérias baseadas em risco ou em
principios. Ver: MICHAEL et al. (2014).

533 Julia Black, ao tratar da criagdo do FSA no Reino Unido, oferece uma perspectiva prépria e
geral dos desafios de se implantar uma regulacdo baseada em objetivos, ou em principios, em
um ordenamento juridico outrora fundado em regras. Ver: BLACK, Julia. Forms and Paradoxes
of Principles Based Regulation. LSE Law, Society and Economy Working Papers 13/2008.

534 |dem, p. 25.
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ser inconsistente sobre a interpretagéo dos termos destas diretrizes®3®;
segundo, o modo de pensar do regulador é diferente dos advogados e
juizes, porque, enquanto o regulador se preocupa em atingir toda a
industria de modo propositivo e consequencialista, o raciocinio juridico
desempenhado por advogados € conservador e vinculado a légica
interna do Direito3;

3. Apesar de a regulagdo baseada em principios buscar proporcionar
mais flexibilidade a atuagdo dos regulados, a incerteza quanto a
interpretacdo que os sancionadores poderao ter sobre os objetivos
regulatorios expressos nas normas tende a causar uma postura “mais
conservadora” nos entes regulados e, assim, pode homogeneizar as
praticas da industria tanto quanto regras claras e especificas®’,;

4, Ao mesmo tempo em que os objetivos precisam de enforcement para
terem credibilidade, a regulagcdo por objetivos pode facilitar a
interpretacao retrospectiva dos fatos e dos principios pelo regulador, o
que pode tanto levar ao fracasso dos objetivos por uma regulagado mais
flexivel, quanto gerar uma hostilidade por parte dos regulados com o
regulador®3s;

5. A regulagao por objetivos nao necessariamente exige um compliance
mais robusto e completo dos regulados quando comparado com
regulagcdes mais prescritivas. Entretanto, ela demanda uma mudancga
de mentalidade e de habilidades, incrementando a necessidade de
“‘julgamentos” por parte do regulado para que este assegure a
conformidade com as regras®?®,

0. Ao mesmo tempo em que pode promover valores éticos entre os
regulados por meio de obrigagées de compliance, a regulagao por
objetivos pode fazer os operadores de compliance se tornarem
gestores de riscos sobre as informagdes divulgadas ao regulador.
Nesse caso, a opgao por nao divulgar passa a se tornar mais
interessante, gerando um efeito reverso de corrosdo das praticas
éticas no sistema®*’; e

535 |dem, p. 26.
536 |dem, p. 27.

537 Tendo em vista que (a) o regulador pode adotar um posicionamento restrito quanto as praticas
efetivamente aceitas na regulagdo por objetivos; (b) os regulados tenderiam a seguir as
guidelines ao pé da letra, como se tivessem natureza de regras detalhadas ao invés de simples
recomendacdes de boas-praticas; e (c) empresas de consultoria tém o incentivo de vender
praticas regulatérias e de compliance complexas e padronizadas aos seus clientes do setor
regulado. — Idem, p. 28.

538 |dem, p. 29.

539 O cumprimento de compliance por meio de listas pré-definidas de observacgéo das obrigacoes
requeridas em regras bem definidas é substituido por agdes que necessitam maior capacidade
de julgamento e visao estratégica por parte do ente regulado. — Idem, p. 32.

540 |dem, p. 33.
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7. Certa atencao deve ser dada ao risco da flexibilidade de interpretacao
e acgao dos regulados frente aos objetivos (algo menos prescritivo que
regras detalhadas) que devem cumprir, pois a regulagao por objetivos
parte de certa visao “utdpica” de confianga mutua e cooperagao entre
os regulados e o regulador®.

Adicionalmente, em linha com os paradoxos mencionados anteriormente e
visto que uma regulacao baseada em objetivos oca em determinar “o qué” se
deve regular, a utilizagdo de metodologias de regulagéao / supervisdo e de
gestao baseadas em riscos acaba sendo um ferramental util tanto para lidar
com alguns dos paradoxos®? como para servir de “como” proceder na

implementagao da nova metodologia regulatéria.

Para fins ilustrativos, o quadro 11 apresenta a questdao da adaptacao a
regulacdo baseada em objetivos no ambito dos trés paises utilizados como
benchmark neste estudo®43.

Quadro 11 — Adaptagao a regulacao baseada em objetivos

DD Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
A ASIC disponibiliza uma Tanto a FCA quanto a PRA Situagao prévia baseada,
série de guias regulatorios possuem manuais sobretudo, em legislagcao
com suas diretrizes e (handbooks) extensos com prescritiva, principalmente
Caracteristicas padroes (standards) ao as suas regras, diretrizes nas leis mais antigas.
gerais mercado®.; (guidelines) e padrdes
(standards) ao mercado®®. Junto com a definigdo dos
De forma geral, o Twin Peaks “objetivos” regulatorios, o
€ uma excegao, pois 0 Ambas as agéncias, aplicam FSR Act introduziu novo
arcabougo legislativo de forma pratica mecanismo para facilitar a

541 O foco muda de uma acado de controle (regulador sobre regulado), para outra baseada em
responsabilidade, mutualidade e confianga, na qual o regulador expressa seus principios e os
regulados buscam desenvolver seus processos e praticas para o atingimento daquilo que eles
compreendam como sendo os principios do regulador. — Id., idem, p. 35.

542 Por exemplo, em face da amplitude de possiveis compreensdes e aplicagdes de medidas de
compliance, a gestdo baseada em riscos podera auxiliar o regulador em definir suas prioridades
para melhor uso de seus recursos limitados na supervisdo e regulamentagdo de seus entes
regulados.

543 Considerando os paises que ja adotaram o modelo, este trabalho elegeu fazer anélises mais
detalhadas das seguintes jurisdicdes: (1) Australia: por ser pioneira e, consequentemente, por
ter um modelo com maior histérico para avaliagéo, incluindo ajustes realizados nas ultimas
décadas; (2) Reino Unido: por sua relevancia econdmica e financeira; e (3) Africa do Sul: por ter
sido o pais a mais recentemente adotar o modelo e a primeira nagdo em desenvolvimento a fazé-
lo.

544 Disponivel em: https://www.asic.gov.au/regulatory-resources/regulatory-resources-search/
Acesso 23 junho 2025.

548 Sobre o PRA, ver: PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY (PRA). The Prudential
Regulation Authority Rulebook. PRA, s.d.

Sobre o FCA, ver: FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA). Handbook of rules and
guidance. FCA 20 abr. 2016 (ult. atual. 08 set. 2025).
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DD Australia Reino Unido Africa do Sul
questao
australiano tende a adotar metodologias de gestdo de implementagéo da regulacédo
praticas mais exaustivas e riscos em suas fungdes, bem por objetivos: os padrbes
prescritivas em seus atos como determinam a (standards)®°.
legais®®; obrigatoriedade do uso dela
para seus entes regulados®® O uso da gestdo baseada em
Mecanismos de gestéo de riscos esté prevista tanto na
riscos s&o utilizados tanto legislagao®' quanto nas
pela ASIC** quanto pela préticas®®? e nas estratégias

APRA% para o exercicio dos reguladores locais®®.
suas fungdes;

545 MICHAEL, Bryane; GOO, Say Hak; WOJCIK, Dariusz. Does objectives-based financial
regulation imply a rethink of legislatively mandated economic regulation? The case of Hong Kong
and Twin Peaks financial regulation. Capital Markets Law Journal, v. 15, n. 1, p. 2020, 2014.

546 ASIC utiliza, no planejamento e design de suas atividades, a gestdo baseada em risco como
um dos trés principios de best-practices de reguladores. Ver: AUSTRALIA SECURITIES &
INVESTMENTS COMMISSION (ASIC). Annual Report - 2023-2024. Asic, out. 2024. P. 109.

547 A metodologia atual da APRA vem sendo utilizada e aprimorada continuamente ha cerca de
duas décadas e é baseada, sobretudo, em dois elementos primordiais: (i) o Sistema de
Classificagdo de Probabilidade e Impacto (Probability and Impact Rating System - PAIRS) é o
modelo de avaliagado de risco da APRA e considera tanto a probabilidade quanto o impacto da
falha de uma entidade regulamentada pela APRA eg; (ii) o Sistema de Superviséo e Resposta -
(Supervisory Oversight and Response System - SOARS) é usado para determinar a resposta de
supervisao apropriada com base nas avaliagdes de risco do PAIRS; possui quatro niveis de
supervisdao: normal; supervisdo; melhoria obrigatéria; e reestruturagcdo. Ver: AUSTRALIAN
PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY. Glossary. APRA, 2025.

549 Como, por exemplo, estabelecido na parte sobre Senior Management Arrangements, Systems
and Controls do FCA Handbook para seus entes regulados, que reforca a necessidade das
entidades terem sistemas adequados de gestado de riscos em suas operagdes. Para maiores
detalhes, ver: FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY (FCA). Handbook of rules and guidance.
FCA 20 abr. 2016 (ult. atual. 08 set. 2025).

550 Padroes (standards) sdo, basicamente, novos requerimentos legais emitidos diretamente
pelos reguladores (PA e FSCA) que visam facilitar o alcance dos objetivos definidos no FSR Act.
Eles se dividem em padrdes (standards) prudenciais e de conduta de mercado. Ver HAVEMANN,
Roy. Twin Peaks in South Africa. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (Ed.). The
Cambridge handbook of twin peaks financial regulation. Cambridge University Press, 2021. P.
151. Detalhamento dos objetivos a serem perseguidos pelos padrdes (standards) prudenciais e
de conduta estéo contidos, respectivamente, nas s.105(2) e s.106(2) do Capitulo 7 do Financial
Sector Regulation Act, No.9 de 2017.

551 Por exemplo, na exigéncia que a PA, no exercicio de suas fungdes, leve em consideragdo a
gestado baseada em riscos e priorize seus recursos de acordo com a significancia do risco e do
atingimento de seus objetivos. FSR Act 2017, capitulo 3, s.34(4)(b).

552 Como atestado pelo FMI, por exemplo, no progresso em acdes e estratégias de PLD/FCT
com o uso de métodos de gestéo de risco nas atividades de supervisdo da PA nessa area. Ver:
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). South Africa: Financial Sector Assessment
Program-Technical Note on Banking Regulation and Supervision. IMF Staff Country Report n°
2022/184, jun. 2022b.

583A utilizagdo das metodologias de gestdo baseada em riscos é vista como uma ferramenta
critica para o atingimento dos objetivos estratégicos de ambas as agéncias, como pode ser visto
em seus relatorios estratégicos. Para maiores detalhes ver: sobre a FSCA - FINANCIAL
SECTOR CONDUCT AUTHORITY (FSCA). Regulatory Strategy 2025-2028. FSCA, 2025;

Sobre a PA: PRUDENTIAL AUTHORITY. Regulatory Strategy 2025-2030. SARB, 2025.
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Desafio / Australia Reino Unido Africa do Sul

questao

Apesar de ser considerada
uma ferramenta-chave da

O colapso da seguradora estratégia regulatoéria, a
HIH em 2001 gerou a gestédo baseada em riscos,
necessidade de revisdo do ao contrario de outros itens,
Comentarios modelo baseado em riscos nao foi detalhadamente e
Gerais da APRA, sendo considerado B exaustivamente delineada no
o fator motivador para a FSR Act 2017 e os
criagao do atual formato em mecanismos utilizados pelos
uso®, reguladores ainda

necessitam evoluir em

termos de robustez®®.

Fonte: elaboragao propria.

Nesse sentido, pensar a reestruturagdo do sistema regulatorio passaria por
aprimorar elementos ja presentes no sistema atual, como: (i) identificacdo dos
objetivos dos reguladores nas leis instituidoras; (ii) gestdo de riscos; e (iii)
divulgacao publica do desempenho dos reguladores, com vistas a garantir a
participacdo democratica e a transparéncia. Cada um desses pontos sera melhor
explorado dentro do contexto brasileiro, a seguir.

VII.1.7.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

No cenario nacional, o modelo de regulagdo setorial®®® esta vinculado a
subsistemas tematicos, onde cada regulador do sistema financeiro nacional
possui uma designagéao prépria baseada em delegacgdes legais de competéncia
e com a presenca de uma arquitetura regulatoria internacional®®’.

Sendo assim, € possivel observar que os reguladores setoriais ja possuem em
suas bases normativas e decisoérias uma preocupacao com a saude de seu setor
regulado como um todo, mesmo que ndo se dediquem exclusivamente as
funcdes prudenciais, como acontece com a CVM, quando observa os chamados

554 Ver: BLACK, Julia. The development of risk based regulation in financial services: Canada,
the UK and Australia. ESRC Centre for the Analysis of Risk and Regulation Research Report,
2004, p.32-33.

585 Ver: CHITIMIRA, H.; MAVHURU, L. A comparative analysis of the design and implementation
of the Twin Peaks model of financial regulation in South Africa and Australia. PER / PELJ, v. 27,
2024. P. 18-19.

5% THORSTENSEN, Vera Helena; RATTON, Michelle; COELHO, Alexandre Ramos. O quadro
regulatério do sistema financeiro internacional. Textos para Discussao / Working Paper
Series, FGV EESP, S&o Paulo, nov. 2019.

557 “Similar as estruturas regulatérias domésticas, a arquitetura regulatéria internacional é
formada por instituicbes especializadas em diferentes mercados. Nota-se que, embora o sistema
financeiro internacional seja cada vez mais integrado e globalizado, o arcabouco regulatério é
fragmentado.” T THORSTENSEN, Vera Helena; RATTON, Michelle; COELHO, Alexandre
Ramos. O quadro regulatério do sistema financeiro internacional. Textos para Discussao /
Working Paper Series, FGV EESP, Sédo Paulo, nov. 2019.
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interesses difusos e coletivos no mercado de capitais®®®, na oportunidade de
negociagédo de termos de compromisso.

Como apontado no ultimo topico, a incorporagéo do modelo Twin Peaks exigiria
nao apenas preocupacdes laterais com a estabilidade do sistema, mas sim uma
centralizacdo dessa preocupagao em uma so entidade reguladora, baseada em
objetivos, principios ou diretrizes. Atualmente, todos os reguladores setoriais
brasileiros do sistema financeiro nacional possuem em suas leis fundadoras
elementos com estas preocupacdes, em diferentes niveis de abstragcao, quais
sejam:

e Susep, no art. 5° do Decreto-Lei n°73/66;
e CVM, no art. 4° da Lei n° 6.385/76;

e Banco Central do Brasil, o art. 1° da Lei Complementar n°® 179/21;
e CMN, o art. 3° da Lei n® 4.595/1964;

e Previc, no art. 2° da Lei n°® 12.154/09.

Isso demonstra a existéncia de uma base normativa minima para o exercicio do
Twin Peaks, caso ele fosse implementado no pais, ndo exigindo, em relagao a
este topico, grandes custos legislativos ou politicos, ainda que alguma
adaptacao seja necessaria (sobre isso, ver o item “elementos faticos” — secgéo
VII.1.11). Igualmente, em razdo da existéncia desta base normativa, entende-se
que, possivelmente, deva existir uma cultura ou habitos associados com
atividades regulatérias de cunho mais finalisticos (objetivos) nos reguladores
atuais do SFN.

Com relacado a gestéo de riscos, verifica-se a existéncia de efetivas imposi¢des
normativas, no ambito federal, quanto a adog¢ao de metodologias formais para
sua gestado pelas instituicbes publicas. Por exemplo, a Instrugcdo Normativa
Conjunta MP/CGU n° 1/2016%° estabelece procedimentos padronizados para
controles internos, governangca e gestdo de riscos no ambito dos érgéos e
entidades do Poder Executivo federal, o que abrangeria, em tese, tanto a
administracao publica federal direta quanto indireta.

588 “(_..) afigura-se conveniente e oportuno, e que a contrapartida em tela é adequada e suficiente
para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de
que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a promogéo da expansao
e do funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 4° da Lei n°® 6.385/76), que esta entre
os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.”. Ver: COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS (CVM). Parecer do Comité de Termo de Compromisso — Processo
Administrativo CVM n°® 19957.000589/2024-51. CVM, 2024.

559 TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO (TCU). Referencial basico de gestdo de riscos. TCU,
abr. 2018.
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A regulacéo / supervisdo baseada em riscos também tem sido adotada de forma
geral pelos reguladores nacionais, tanto de maneira formal®° quanto pratica®®".
Estes procedimentos possibilitam que os reguladores brasileiros criem
mecanismos de atuagdo potencialmente mais eficientes para lidar com a
pluralidade de seus entes regulados, algo critico para a eventual eficiéncia de
um modelo regulatério baseado em objetivos.

Quanto a participagado democratica e transparéncia, observa-se que reguladores
brasileiros vém adotando praticas consistentes de tomadas de subsidios e
consultas publicas para mudangas regulatorias®?. Entretanto, relativamente a
avaliagao de desempenho institucional e sua divulgagdo, os resultados sao
bastante heterogéneos. Um diagnostico abrangente da CGU apontou que cerca
de 73,7 % das agéncias reguladoras examinadas apresentaram desempenho
inferior a 1/3%62 da pontuagéo possivel em indicadores como sistemas formais de
avaliagao, cumprimento de cronogramas e divulgagao ativa dos resultados.

No caso do BCB, o 6rgao aparenta ter uma divulgagdo mais estruturada.
Anualmente sdo divulgados em seu site oficial o “Relatorio Integrado”, cujo
objetivo é informar a “sociedade da atuagédo da autarquia no exercicio anterior,
discorrendo sobre todos os temas que foram relevantes para a geragao de valor
do BC a sociedade®. Além disso, o 6rgao publica também indicadores de
gestdo (como, por exemplo, “aprimoramento dos modelos de projegao
econdmica”; “indice de consecucéo da meta da Taxa Selic”; etc.), avaliando a
meta para cada indicador e sua respectiva apuragao®®.

A pratica de publicacdo de documentos publicos sobre o desempenho e
resultados também é frequente entre as demais entidades reguladoras do SFN.
Por exemplo, a CVM publica, anualmente, o Relatério de Gestao®%® e Relatorios
de Atividades de Auditoria Interna (RAINT). O primeiro tem como objetivo prestar
contas aos orgaos de controle interno e externo e a sociedade, enquanto o
segundo apresenta os objetos auditados, as acg¢des de desenvolvimento

560 Como, por exemplo, a Resolugdo n°® 3.427 do Conselho Monetario Nacional que determina a
utilizagao da supervisao baseada em riscos pela CVM.

561 Como na Consulta Publica n° 126/2025 do BCB para regulagédo de ativos virtuais e tokens,
que os divide em quatro subgrupos, com base em uma abordagem orientada por riscos.
Disponivel em: https.//www.bcbh.qov.br/detalhenoticia/20900/nota. Acesso em 31 de outubro de
2025.

562 \/ide as atuagdes da CVM na reforma da norma de fundos de investimento, por exemplo.

563 Ver; BRASIL. Controladoria-Geral da Unido. Diagnéstico da capacidade institucional para
regulacdo: Programa de Aprimoramento da Qualidade da Regulagado Brasileira —
QualiREG. Brasilia: CGU, 2022, p.19/20.

564 Os relatérios integrados do BCB podem ser encontrados em:
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatoriointegrado.

565 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/indicadores gestao. Acesso em: 11
ago. 2025.

566 Os relatérios de gestdo podem ser acessados em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-gestao-da-cvm. Acesso em: 11 ago. 2025.
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institucional e de capacitagao realizadas ao longo do exercicio, bem como as
acdes de fortalecimento da unidade de auditoria interna®®”.

Quadro-resumo

- Existe um arcaboucgo juridico minimo determinando os objetivos de cada
regulador.

- Gestao de riscos: a legislacdo determina a adogdo de metodologias
formais para a gestéo de riscos por parte das instituicoes;

- Participagao democratica e transparéncia: os reguladores adotam
praticas para assegurar estes dois elementos (como, por exemplo, consultas
publicas).

Fonte: elaboragéo propria.

VII.1.7.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esfor¢co significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

by

A amplitude do desafio em relacdo a “adaptagcdo a regulacdo baseada em
objetivos” demanda a analise sob trés perspectivas: (i) arcabougo juridico
vigente; (ii) gestao de riscos; e (iii) participagdo democratica e transparéncia.

No que se refere ao arcabouco juridico vigente, observa-se que diferentes leis ja
estabelecem os objetivos e diretrizes a serem seguidos pelos reguladores
setoriais brasileiros. Isso demonstra que existe uma base normativa minima
capaz de sustentar a adocdo de um modelo Twin Peaks no pais, sem
demandarcustos legislativos ou politicos elevados. Ademais, a existéncia dessa
base normativa sugere que os reguladores atuais do SFN ja possivelmente
desenvolvem uma cultura institucional ou praticas alinhadas a atividades
regulatérias com foco mais finalistico (orientadas a objetivos).

Quanto ao segundo item, a gestdo de riscos, a regulagao setorial no Brasil ja
contempla mecanismos alinhados a padrdes internacionais, como o de Basileia
lll para instituicdes financeiras. Essa experiéncia prévia pode servir como um
ponto de partida para o tratamento deste tépico.

Em relagédo ao terceiro, participagdo democratica e transparéncia, também ja
existem mecanismos de consulta e comunicagdes publicas adotados pelos
reguladores quando estes pretendem realizar mudangas regulatérias e prestar

567 Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/auditorias/auditoria-
interna. Acesso em: 11 ago. 2025.
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contas a sociedade (vide, a titulo de exemplo, os relatérios publicados pela
CVM®8 e pelo BCB®%°).

Apesar dos fatores mencionados anteriormente criarem um cenario
relativamente apto a adog¢ao de uma regulagao baseada em objetivos, ha certos
desafios para os quais a jurisdigédo brasileira ainda deve se atentar, como:

e A conversao para um modelo de regulagdo demanda ndo apenas uma
curva de aprendizado institucional, mas também a consolidagdo de uma
nova cultura regulatéria;

e A exigéncia da criacdo, revisdo e sistematizacdo de regras e
procedimentos, de modo a garantir unicidade, consisténcia e clareza na
aplicacdo das normas;

e A existéncia de possiveis entraves operacionais, sobretudo porque os
atuais reguladores setoriais no Brasil apresentam estruturas
institucionais, graus de maturidade e realidades muito dispares.

Assim mesmo, de forma geral e de acordo com o status corrente, este desafio
foi classificado como normal.

VII.1.8. Recursos

A existéncia de recursos adequados para as entidades reguladoras € um dos
fatores fundamentais que deve ser considerado em qualquer tentativa de
reorganizagao de uma estrutura regulatéria. Além disso, este topico precisa ser
visto de forma ampla, ndo se restringindo somente aos aspectos fisicos e
humanos de sua disponibilizag&do®7°.

Embora a considerag&o acerca dos recursos seja inerente a qualquer processo
de acentuada alteragdo regulatéria®’!, a adaptagao desses recursos apresenta

568 Sobre a prestacdo de contas por parte da CVM, destacam-se os relatérios de gestdo e
Relatorios de Atividades de Auditoria Interna (RAINT), que podem ser encontrados nos seguintes
links:

Relatérios de gestao: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-gestao-da-cvm.

RAINT: https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/auditorias/auditoria-interna.

569 Sobre a prestagdo de contas por parte do BCB, destaca-se os relatérios integrados, que
podem ser encontrados em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatoriointegrado.

570 VVer: PAN, Eric J. Four challenges to financial regulatory reform. Vill. L. Rev., v. 55, p. 743-
772, 2010.

571 A perda de foco dos funcionarios nas atividades operacionais durante qualquer processo
transitorio pode aumentar o risco de eventos regulatérios negativos durante a fase de transigao,
por exemplo. Ver: CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin
Peaks. In: GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin
Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021..
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caracteristicas bastante especificas em uma eventual transicdo para o modelo
Twin Peaks. A autonomia e a natureza propria de cada regulador exigem perfis
e estruturas claramente definidos para a alocacgéo e utilizagdo dos recursos®’2.
Nesse sentido, a adogdo do novo modelo envolve, entre os diversos tipos de
recursos necessarios, desafios relacionados a:

a) Pessoal: diante das caracteristicas distintas entre os reguladores, a
cultura prevalecente em cada entidade faz com que a adequacgao do
capital humano seja um desafio critico para o sucesso na implementagao
do Twin Peaks. Além disso, ambos os reguladores necessitam de corpos
técnicos extremamente qualificados, o que gera obstaculos ndo somente
para obtencdo dos profissionais, mas também para sua manutengdo®’3.
Por conseguinte, também é critico tentar diminuir a perda de pessoal
experiente e evitar a desmoralizagao / desmotivacdo de pessoas no
processo de reestruturacdo, em particular dos reguladores que seréo
“incorporados” aos reguladores remanescentes®’4;

b) Tecnologia: tendo em vista a amplitude de atuagdo®®, a natureza
crescentemente evolutiva do mercado regulado e a especificidade das
atividades de cada regulador, entende-se que, no caso do modelo Twin
Peaks, ha necessidade substancial em prover recursos tecnologicos
adequados para haver a efetiva agéo dos reguladores®’®. Adicionalmente,
assim como em qualquer reestruturagao, deverao ser considerados os
desafios no processo de integracdo dos sistemas e tecnologias entre os
reguladores integrados®’’;

c) Outros: diversos ativos, tanto de natureza tangivel quanto intangivel, sao
fundamentais para a eficiéncia dos reguladores do modelo Twin Peaks.
Por exemplo, tem-se na amplitude de escopo de atuagcdo de ambas as
agéncias (discutida na secao VII.1.1) a necessidade de eficiente

572 Enquanto as agéncias de conduta possuem natureza de “enforcement”’, com foco em perfis
juridicos / legais em sua forga de trabalho, as agéncias prudenciais tendem a ter um perfil mais
financeiro e proximo ao mercado. Ver:SCHMULOW, Andrew. Twin peaks: A theoretical analysis.
CIFR Paper No. WP064/2015, 2015; SOHN, Wook; VYSHNEVSKYI, legor. The Effectiveness of
Financial Supervision Frameworks. Journal of Accounting and Finance, v. 20, n. 1, 2020.

573 Por se tratar de recursos técnicos de alta capacidade, com alta demanda no mercado
financeiro (inclusive pelos préprios “regulados”), a valorizacdo do pessoal qualificado das
agéncias reguladoras torna-se um tema critico para o sucesso do modelo. Ver: MSWELI,
Pumela; RYNEVELDT, Dexter L. A Framework for Implementing a Twin Peak Financial
Regulatory Model: Institutional Logics Theoretical Perspective. Ovidius University Annals, Series
Economic Sciences, v. 23, n. 1, 2023.

574 Ver: DE LUNA-MARTINEZ, José; ROSE, Thomas Gerrit. International Survey of Integrated
Financial Sector Supervision. World Bank Policy Research Working Paper 3096, 8 jul. 2003.

575 Demanda de enormes volumes transacionais e informacionais por parte de cada agéncia.

576 \Ver: MSWELI, Pumela; RYNEVELDT, Dexter L. A Framework for Implementing a Twin Peak
Financial Regulatory Model: Institutional Logics Theoretical Perspective. Ovidius University
Annals, Series Economic Sciences, v. 23, n. 1, 2023.

577 Ver: DE LUNA-MARTINEZ, José; ROSE, Thomas Gerrit. International Survey of Integrated
Financial Sector Supervision. World Bank Policy Research Working Paper 3096, 8 jul. 2003.
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compreensao das dindmicas de funcionamento de todos os setores
financeiros relevantes por parte de cada regulador®™®. No caso, a
“‘memoria institucional” serviria como ferramenta critica para lidar
eficazmente com as mais diversas situacdes que serdo encontradas em
suas atividades. Sendo assim, para que a transigdo ao modelo Twin
Peaks tenha maiores chances de éxito, € necessario mapear todos os
fatores considerados primordiais para o pleno desempenho dos
reguladores®’.

VII.1.8.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

Ha no Brasil uma crescente inadequagao do volume de recursos das entidades
reguladoras locais, o que é resultante de dois grandes fatores: (i) continua
restricdo orgcamentaria, incluindo recursos financeiros e humanos
disponibilizados aos reguladores; e (ii) incremento da complexidade dos
mercados regulados financeiros.

Com relagdo ao tema de capital humano, todos os reguladores locais tém
enfrentado grandes dificuldades para obtencdo de volume adequado de
profissionais frente as suas demandas®®; situagédo que deve seguir desafiadora,
mesmo com a previsdo da entrada de novos recursos prevista para ocorrer em
2025 nos quatro reguladores financeiros (BCB, CVM, Susep e Previc)®®'. Esta
situacao torna-se ainda mais critica em face do relevante incremento no tamanho
e na complexidade dos mercados financeiros regulados®®.

578 A especializagdo setorial deixa de ser a regra, cabendo aos reguladores Prudencial e de
Conduta supervisionar todos os segmentos financeiros, indiferente do perfil de seus produtos ou
da natureza juridica de seus fornecedores.

579 Por exemplo, no processo de criagdo da agéncia prudencial australiana, boa parte da memoaria
institucional do segmento de seguros foi perdida, pois ndo houve planejamento para mitigar o
elevado tfurnover dos funcionarios oriundos da antiga agéncia reguladora deste segmento. Ver:
CARMICHAEL, Jeffrey. Reflections on Twenty Years of Regulation under Twin Peaks. In:
GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021. P. 43.

580 As Ultimas datas de concursos para provimento de novos servidores (antes dos concursos
atuais, com previsdo de entrada dos novos servidores para 2025) nas instituicdes foram: CVM,
PREVIC e Susep em 2010 e BCB em 2013.

581 No caso da CVM, por exemplo, apds catorze anos, ocorreu no final de 2024 um novo
concurso; porém com disponibilizagédo de apenas 60 novas vagas de inspetores. Mesmo apés
aprovacgao da realizagdo do concurso mencionado, a autarquia exp6s a insuficiéncia do quadro
funcional frente as suas necessidades correntes. Ver oficio do presidente da CVM ao Ministro da
Fazenda em 30 abr 2024. Ver: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Oficio n°
39/2024/CVM/PTE. CVM, abr. 2024.

582 Tome-se, como exemplo, o crescimento aproximado, entre 2019 e 2024, de alguns dos
principais segmentos regulados pela CVM: Fundos de Investimento +73%; Renda Fixa
(Debéntures e Notas Promissoérias) +83%; e Certificado de Recebiveis (CRI e CRA) +217%.
Neste mesmo periodo, o numero de regulados saltou de 54.933 para 89.771, um crescimento de
63%. Ver: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério de Gestiao 2024. CVM,
2025.
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Destaca-se, ainda, que, diante da natureza técnica e especializada dos servigos
prestados pelos reguladores, entende-se ser necessario um nivel elevado de
qualificagdo de seu corpo operacional, com provavel esforgo significativo em
capacitacdo e treinamento de seu capital humano. Assim sendo, seria
necessario ndo apenas a contratacdo de novos colaboradores (desafio da
quantidade), mas também de tempo e esforgo de capacita-los. Tal desafio se
torna ainda mais critico em face do elevado estado de envelhecimento da méo-
de-obra atual, que tenderia a se aposentar em curto periodo, criando potencial
lacuna de volume e qualidade do capital humano para as entidades
reguladoras®®.

Observa-se (tabela 1), por exemplo, que somente no periodo 2019-2024,
ocorreu decréscimo de 12% no nimero de servidores das quatro autarquias®®.
Em contrapartida, vale lembrar que, durante este mesmo periodo, todos os
mercados regulados apresentaram crescimento de volume e complexidade.
Adicionalmente, percebe-se que o total de novos servidores esperados para
2025 néao sera sequer suficiente para cobrir a diminuicdo da mao-de-obra ja
ocorrida e ainda se encontrara distante do numero de vagas autorizadas para as
agéncias.

Tabela 1 — Evolugado do contingente de servidores

Regulador Servidores 2019 sl Ll ey ser:\z\cligfes
g 2024 (dez/2024)
(2025)

Previc 80 68 104 40
CVM 493 398 21265 60
Susep 320 325 499 75
BCB?%® 3.629 3.189 1.505 100
Total 4.522 3.980 2.320 275

583 Por exemplo, mais de 70% da forca de trabalho da CVM ja se encontra nos dois niveis finais
de progressao de carreira € na SUSEP cerca de 103 dos atuais 303 servidores cumprirdo o
requisito de idade minima para aposentadoria até 2029. Sobre a CVM, os dados citados foram
consultados no sistema interno da autarquia. Sobre a Susep, ver: SUPERINTENDENCIA DE
SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Relatério de Gestao 2024. Susep, 2025.

584 Caso os periodos de analise fossem ampliados, o quadro de diminuicdo seria ainda mais
drastico. Por exemplo, no caso do BCB, havia, no final de 2009, cerca de 4.727 colaboradores
ativos; o que representaria um decréscimo de quase s de toda sua forca de trabalho no periodo
2009-2024. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Relatério Integrado do Banco Central
2021. BCB, 2022; BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Relatério Integrado do Banco
Central 2024. BCB, 2025.

585 |Incluindo 106 cargos de agente executivo.

5860s numeros relativos ao BCB incluem todo seu escopo de atuagdo e ndo somente sua
atividade reguladora.
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Fontes: Relatérios de Gestéo 2019 e 2024 da Susep. CVM, BCB e PREVIC. Ver: Susep (2020; 2025); CVM (2020; 2025);
BCB (2020; 2025); PREVIC (2020; 2025). Informe de Recurso Humanos CVM (Dez 2019)

Além da inadequacédo do volume da forca de trabalho, a restricido orcamentaria
também impacta nas demais necessidades de gastos correntes e, sobretudo, de
investimentos das quatro instituicdes. Tais restricdes prejudicam o desempenho
destas entidades, bem como inviabilizam investimentos necessarios para a
modernizacdo e a adequacgéo de suas instalagbes e atividades®®’. Apesar da
CVM, Susep e Previc terem capacidade propria de geragéo de receitas via taxas,
a situacao restritiva em seus orcamentos também ocorre, visto que tais receitas
dependem do repasse federal para seu uso efetivo por estes reguladores5.

A tabela 2 sumariza a deterioragdo do quadro orcamentario das quatro
instituicdes, demonstrando a diminuicdo da dotagado definitiva em valores reais
tanto para seus gastos correntes quanto para seus investimentos.

Tabela 2 — Dotagdao Or¢camentdria Definitiva (valores em R$ Mio) °8°

Pessoal & Pessoal &
Outras Outras Investi- Investi-
Regulador Despesas Despesas Variagao mentos mentos
Correntes Correntes (2019) (2024)
(2019) (2024)
Previc 65,8 43,4 -34% 1,8 4,3 139%
CVM 361,4 313,9 -13% 3.3 2,0 -39%
Susep 329,3 265,9 -19% &1 1,4 -57%
BCB 5.002,9 4.067,7 -19% 110,3 32,8 -70%
Total 5.759,4 4.690,9 -19% 118,5 40,5 -66%

Fontes: Relatérios de Gestéo 2019 e 2024 da Susep. CVM, BCB e PREVIC. Ver: Susep (2020; 2025); CVM (2020; 2025);
BCB (2020; 2025); PREVIC (2020; 2025).

587 |nvestimentos em solugcdes de tecnologia sdo necesséarios ndo somente para viabilizar
servigos regulatérios eficientes em ambientes cada vez mais complexos, como também na busca
de ganhos de eficiéncia e produtividade, que poderiam minimizar o efeito da inadequagao do
volume de recursos humanos nas autarquias.

588 Por exemplo: apesar de haver arrecadado, somente com as taxas de fiscalizagao, aprox. R$
1,1 bilhdo em 2024, coube a CVM receber apenas 30% deste valor para seu uso, montante 13%
inferior a dotagéo aprovada em 2019 (em valores atualizados) e sendo, em 2024, somente R$
31 milhdes para despesas discricionarias. Ver: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
(CVM). Relatério de Gestao 2024. CVM, 2025.

589 Valores de 2019 corrigidos pelo IPCA do periodo.
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Quadro-resumo

- Inadequagao do volume de recursos para os reguladores resulta de dois
fatores: (i) restricdo orgamentaria; (ii) incremento da complexidade dos
mercados regulados financeiros.

- Contingente insuficiente de servidores para lidar com as demandas e
constante evolucido do SFN.

- Deterioragao do quadro or¢gamentario dos quatro reguladores do SFN, com
a constante diminuicdo da dotacdo orgcamentaria definitiva.

Fonte: elaboragao propria.

VII.1.8.2. Amplitude do desafio

Classificagao: extra (contexto possui grande possibilidade de inviabilizar a
mudanca, sendo necessaria especial atencao e esforco para alterar a situacao
corrente).

A deterioracdo das estruturas e dos recursos dos reguladores do SFN €& um
grave desafio que ja vem sendo apontado ha certo tempo®%.

Em uma estrutura ja potencialmente subdimensionada frente aos seus desafios
correntes®’, a implementagdo de uma mudanga estrutural significativa, como a
migracao para o modelo Twin Peaks, pode gerar desafios relevantes e causar
elevados impactos negativos na entrega dos servigos e no desempenho dos
eventuais futuros “picos” desta nova estrutura reguladora nacional.

A escassez de recursos, as limitacbes orcamentarias para sua reposicdo ou
incremento e o envelhecimento da mao-de-obra corrente sdo alguns dos
problemas que podem ser acentuados com a eventual necessidade de migragéo
para o Twin Peaks, visto que o mesmo demandaria recursos (tecnoldgicos e
humanos) com elevado grau de especializagdo e eventual perda de recursos

59 Por exemplo, o FMI apontava a eroséo e falta de flexibilidade para provimento de adequado
volume recursos humanos na Susep, bem como a incapacidade da CVM para adequar seu
volume de colaboradores as novas demandas do mercado de capitais local. Tal problema
também foi apontado pelo FSB (2024) que alertava para a necessidade de fortalecimento da
estrutura da CVM para lidar com o crescimento da industria de fundos de investimento no Brasil.
Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment.
IMF Staff Country Report, n° 18/339, Washington, DC, 2018; FINANCIAL STABILITY BOARD
(FSB). Peer Review of Brazil - Review report. 2024. FSB, 28 nov 2024.

591 No caso do BCB, por exemplo, medidas de supervisdo necessarias pela expansio do PIX e
da participagao de fintechs no sistema financeiro nacional sao pressionadas pelas limitagdes de
recursos da autarquia. Ver: BARCELLOS, Thais; GONCALVES, Eduardo; TEOFILO, Sarah. Por
que as fintechs, como as usadas pelo PCC, tém regulacédo menor do Banco Central?. O Globo,
28 ago. 2025.
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(tangiveis e intangiveis) causada pelas fricgdes normais em qualquer processo
transitorio®%2.

Adicional ao desafio de iniciar-se uma mudancga estrutural potencialmente
relevante partindo de uma estrutura ja subdimensionada®®®, observa-se a
existéncia de outros potenciais desafios relacionados ao tema dos recursos, tais
como:

e a baixa flexibilidade para a gestdo dos recursos proprios: caso sigam
sendo autarquias federais, os reguladores seguirdo sobre as regras e
processos existentes no setor publico para contratagao, licitacdo e gestéao
de seus recursos (humanos e outros), o que pode impactar negativamente
em areas que demandam agilidade e/ou possuem forte competicao por
seus recursos, como capital humano e tecnologia®%;

e a necessidade de unificagdo das carreiras®®: estruturas de carreiras
diferentes entre os dois eventuais reguladores do Twin Peaks brasileiro
podem criar dificuldades na gestao dos recursos humanos delas, gerando
potenciais concorréncias de recursos entre os reguladores, ruidos no
processo de coordenacao entre ambos e dificuldades de eventuais
compartilhamentos e absor¢ao de pessoal entre si;

e necessidade de elevado e continuo processo de qualificagdo e melhoria:
o ritmo de evolugéo e desenvolvimento da industria financeira tem se
acentuado; consequentemente, os reguladores deverdo manter um
processo continuo de aperfeicoamento de seus recursos, incluindo,
dentre outros, qualificagdo de pessoal e investimentos em tecnologia.

592 A potencial saida voluntaria de colaboradores, natural em qualquer processo de mudanca
organizacional de impacto relevante, pode ainda ser mais acentuada, visto o grande numero de
colaboradores com possibilidades de aposentadoria no curto prazo. Adicionalmente, a integragédo
dos sistemas pode ser ainda mais dificultada pelo estagio atual dos sistemas de cada agéncia,
apos longos periodos de baixos investimentos.

593 Segundo alguns especialistas, como Marcio Valadares, a falta de recursos na CVM, por
exemplo, deveria ser tratada como algo fundamental e, potencialmente, corrigida mesmo antes
de qualquer iniciativa de implementagcdo do Twin Peaks no Brasil. Ver: VALADARES, Marcio.
Twin Peaks no sistema financeiro brasileiro: em busca de licbes da experiéncia internacional.
Brasil Economia e Governo, 2024.

594 Por exemplo, o BCB enfrenta desafios para a gestdo de sua mao de obra na adequacéo de
seus horarios para lidar com a nova realidade do sistema financeiro nacional, como o PIX, que
demanda um nivel de supervisdo continuo (24x7). Ver: ESTADAO CONTEUDO. As vésperas
dos 4 anos do Pix, BC normatiza plantdes de servidores para monitorar sistema 24h. Istoé
Dinheiro, 29 out. 2024.

595 Apesar da Lei 15.141/2025 haver criado certos niveis gerais para carreiras dentro da esfera
federal executiva (que se aplicam igualmente, por exemplo, para os cargos de nivel superior das
autarquias reguladoras federais), ainda ndo ha uma efetiva unificagdo das carreiras existentes
entre estas entidades, permanecendo diferengas em diversos niveis, denominagdes e cargos
entre elas. Dentre outros, alguns exemplos dos pleitos para maior unificagdo podem ser vistos
nas demandas do SindCVM. Ver: SINDCVM. Governo sanciona reajuste e unificagdo de cargos
de nivel superior da CVM; mobilizagdo pelos demais itens da pauta segue. SindCVM, 04 jun.
2025.
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Sendo assim, em face do status atual das estruturas (fisicas e humanas) dos
reguladores nacionais e das demandas atuais e futuras para que cumpram
adequadamente seus papéis em um modelo Twin Peaks, entende-se que o nivel
de esforgo requerido para a adequacgao dos recursos dos “picos” reguladores no
eventual Twin Peaks brasileiro esta alocado no nivel maximo da escala utilizada
neste estudo (i.e.: “extra”).

VII.1.9. Custos

Toda mudanga ou reestruturagcdo de estruturas devem considerar os custos
adicionais que poderao vir a ser impostos aos entes regulados e a prépria
estrutura reguladora. Obviamente, custos superiores aos beneficios trazidos
pelas mudancas tendem a inviabilizar todo o processo de reestruturacao.

No caso do Twin Peaks, esta avaliacdo deve ser feita de forma ainda mais
cuidadosa®®® e abrangente, pois o conceito de custos deve englobar todos
aqueles que venham, de alguma forma, a ser percebidos e serem referentes a
introducao e operacionalizagao do novo modelo. Dois desses custos sao:

e Custos regulatérios: sao os custos institucionais (custos das agéncias e
de monitoramento); de compliance (aqueles impostos aos regulados) e
residuais (ex.: impactos no ambiente competitivo; na inovacgéao; risco
moral; risco de captura; regulagédo excessiva; etc.);

e Custos de transigao: aqueles inerentes ao préprio processo de
mudanga, como os custos de severance, de desenvolvimento de
sistemas, de comunicacgédo e de treinamento®®’.

Dessa forma, a ado¢ao do modelo Twin Peaks requer uma analise criteriosa que
va além da simples comparacdo entre custos e beneficios imediatos. E
fundamental que o processo de avaliagdo considere, de maneira integrada, os
impactos regulatérios e de transicdo, bem como possiveis efeitos indiretos sobre

5% Entende-se que, em muitos casos, a migragdo para o modelo Twin Peaks trata-se de um
processo potencialmente radical de mudanga (p.ex.: regulagdo por objetivos x regulagéo
tradicional; concentragdo de agéncias em um ambiente “pulverizado”; etc...).
Consequentemente, possuiria uma tendéncia de gerar custos de transi¢ao significativos e sofrer
maior oposicéo, em defesa da “trajetoria” corrente. VER: HATHAWAY (2000).

597 Como exemplo, estimaram-se para o processo de transicdo ao modelo Twin Peaks no Reino
Unido custos de transicdo entre £90 e £175 milhdes, relacionados apenas com gastos de
transferéncia de pessoal, migracdo e ajustes nos sistemas de Tl e acomodagdes. Ver: HM
TREASURY. A New Approach to Financial Regulation: Building a stronger system. February
2011, p.10. Na Africa do Sul, os custos estimados para implementacdo foram de
aproximadamente 59 milhGes de ddlares (na moeda original, o montante é de R$ 1,033 milhoes).
Sobre o tema, ver: Sobre o tema, ver: NATIONAL TREASURY. Financial Sector Regulation
Bill Impact Study of the Twin Peaks Reforms. Republic of South Africa, abr, 2016. P. 11.
NATIONAL TREASURY. Supplement to the impact study of the twin peaks reforms. Republic
of South Africa, s/d.
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o funcionamento do mercado®%, e ainda os eventuais riscos e custos da inagao
(ou seja, aqueles associados com a opgado de manter o modelo regulador
corrente).

VI1.1.9.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

Naturalmente, ndo houve no cenario brasileiro, em periodos mais recentes,
nenhuma grande reestruturagcédo regulatéria como a eventual adogado do Twin
Peaks. Contudo, o sistema financeiro nacional ja passou por episodios que
denotaram grandes modificagdes, ensejando tanto custos regulatérios quanto de
transicdo. Podem-se citar os casos do Programa de Estimulo a Reestruturagao
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (Proer)>®® e do Pix.

No primeiro caso, o Proer, promulgado em novembro de 19955%° buscou
resolver a questdo das IFs com problemas de liquidez e solvéncia®®'. Este
Programa teve um custo aproximado de R$ 20,4 bilhdes (aproximadamente
2,7% do PIB médio dos anos de 1995 a 1997) e demandou intervengbes
especificas, como a cisdo entre “bancobom” e “bancoruim”% fusdes e

5% |sso pode incluir, por exemplo, questdes referentes a competitividade, entendida como a
preservacgao de condi¢des equilibradas de atuagao para instituicbes de diferentes portes e perfis,
evitando a criagao de barreiras de entrada ou custos desproporcionais; e a inovagao, que pode
ser estimulada ou inibida conforme a clareza, proporcionalidade e previsibilidade das novas
regras.

59 |ogo apos a edigdo do Plano Real, a repentina eliminagdo dos ganhos inflacionarios (float)
exp0Os fragilidades graves no sistema bancario brasileiro: varios bancos acumulavam ativos
deteriorados e falta de capital. Com o advento da estabilizacdo de pregos, o sistema passou a
apresentar problemas de liquidez e solvéncia, uma vez que muitos bancos dependiam da alta
inflacdo para cobrir ineficiéncias operacionais.

600 O Proer foi implementado com a edigdo da Resolugdo n° 2.208/1995.

601 “Com o advento da estabilizagcao de precos em seguida a introducdo do Plano Real, o sistema
bancario brasileiro viria a apresentar sérios problemas de liquidez e solvéncia. Até entao, a
principal politica de saida do mercado bancario no Brasil se limitara a intervengéo e liquidagéo
de instituicbes por parte do Banco Central. Todavia, a ameacga de faléncia de algumas instituicdes
bancarias "too big to fail' exigiria do Banco Central a formulagado de novo arcabougo de politica,
a fim de evitar a quebra de confianga no sistema bancario, ou seja, a corrida bancaria.” Ver:
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Nota Técnica n° 38, de 2003: Reestruturagdo do Sistema
Bancario Brasileiro. Brasilia, 2003. P. 5.

602 "O PROER compreende dois modelos gerais. O primeiro aplica-se aos grandes bancos; o
segundo, aos bancos pequenos e médios. No primeiro caso, a instituicao problematica é dividida
em duas: o0 banco bom e o banco ruim. Em linhas gerais, o banco bom é constituido pelos ativos
bons e pelos depdsitos do banco problematico. O banco adquirente tem liberdade para selecionar
os ativos do banco problematico (ativos bons, por suposto), mas fica obrigado a assumir todos
os seus depositos. O banco ruim é composto pelos ativos remanescentes (ativos ruins) e pelas
demais obrigagdes do banco problematico.”. Ver: idem, p. 9.
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aquisicoes entre estes®%3, sua reorganizagdo societaria®® e o aporte direto de
capital publico em algum desses agentes privados®%.

Ja no segundo caso, o Pix, o Banco Central implementou esta ferramenta de
pagamento instantaneo em 20206%6-597_ A criagao desse novo produto ensejou a
necessidade de se estabelecer uma nova infraestrutura regulatéria e o
desenvolvimento de dois sistemas tecnoldgicos proprios: o SPI (Sistema de
Pagamentos Instantaneos)®®; e o DICT (Diretorio de Identificadores de Contas
Transacionais)®%.

Segundo o ex-presidente do BCB, Roberto Campos Neto, o desenvolvimento da
plataforma Pix custou entre US$ 3 milhdes e US$4 milhoest’®, enquanto a
manutengao de sua infraestrutura operacional demanda um custo anual de cerca
de US$10 milhdes®!'. Adicionalmente, as instituicdes financeiras pagam ao

603 “Ao todo, oito fusdes/aquisicdes foram realizadas no ambito do PROER, sendo quatro sob o
primeiro modelo e quatro sob o segundo. Ainda que pouco numerosas, essas aquisigoes,
notadamente as realizadas no ambito do primeiro modelo, alteraram radicalmente a estrutura do
mercado bancario no Brasil.” Ver: idem, p. 8.

604 “O Programa foi implementado por meio de reorganizagdo administrativa, operacional e
societaria da instituicdo problematica, que implicasse na transferéncia de seu controle
acionario.”. Ver: idem, p. 11/12.

605 “O PROER - Programa de Estimulo a Reestruturagcdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional —, foi implantado durante o primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso, que se destinava a subsidiar as instituicdes financeiras que estivessem com problemas
financeiros. Sublinhe-se que, no periodo de 1995 a 2000, foram destinados mais de R$ 30
bilhdes a bancos brasileiros, aproximadamente, 2,5% do Produto Interno Bruto brasileiro (PIB).”
DE LIMA, A. B. Estado, educagéo e controle social: introduzindo o tema. Revista Brasileira de
Politica e Administragédo da Educagéo, v. 25, n. 3, 2011. P.476.

606 O Pix foi implementado com a edigdo da Resolugdo BCB n° 1, de 12 ago. 2020.

607 O Pix foi criado com os objetivos de diminuir o uso de dinheiro em espécie e promover maior
digitalizacdo dos meios de pagamento, fomentar a competicdo e promover a eficiéncia do
mercado de pagamentos de varejo, incentivar a inovagao e viabilizar novos modelos de negdécio
nao apenas na industria financeira e de pagamentos, mas também nas demais atividades da
economia real, democratizar o acesso a meios eletrénicos de pagamento e contribuir para a
inclusao financeira e digital, reduzir o custo das transacbes eletronicas e oferecer uma
experiéncia, no uso de meios eletronicos, simples, segura e sem friccdes. Ver: BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Relatoério de gestao Pix 2023. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2024.
P. 6.

608 O Sistema de Pagamento Instantaneo (SPI) é a plataforma responsavel por realizar a
liquidagdo das transagbes em tempo real, funcionando de forma continua. Ver: BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI). Brasilia, s.d.

609 Um banco de dados destinado a armazenar as chaves Pix dos usuarios, garantindo a
roteabilidade das transacgdes. “Permitem também ao PSP do pagador criar a mensagem de
instrucdo de pagamento a ser enviada para o sistema de liquidagdo com os detalhes de conta
do recebedor.” BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Diretério de Identificadores de Contas
Transacionais (DICT). Brasilia, s.d.

610 ESTADAO CONTEUDO. Custo para manter Pix em operacéo é de US$ 10 milhdes por ano,
diz Campos Neto. InfoMoney, Sdo Paulo, 3 out. 2024.

611 PRINCETON. Roberto Campos Neto BCB revision. Princeton, out. 2024. P. 2.
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BCB, a titulo de manutencdo do sistema, R$ 0,01 a cada 10 transacgbes
realizadas®'?.

Apesar dos custos regulatérios suportados pelo BCB, o produto teve um efeito
positivo para a economia nacional. O Pix “gerou, em 2021, uma economia de
custos estimada em $5,7 bilhdes de délares para empresas e consumidores, o
que ajudou a gerar uma produgdo econdmica adicional de $5,5 bilhdes de
délares, representando 0,34% do PIB brasileiro™813,

Decerto, nenhum dos dois casos mencionados assemelha-se com a eventual
transicao para o modelo Twin Peaks Apesar da auséncia de um histérico recente
de mudancgas relevantes na estrutura regulatéria financeira nacional e da
dificuldade de se estabelecer previsbes mais detalhadas dos potenciais
montantes necessarios para a transicdo e manutencao do modelo Twin Peaks
no Brasil no presente momento®'4, seria natural assumir que custos significativos
venham a ocorrer em diversas rubricas na eventual migragéo para este modelo.
Alguns desses custos sao: (i) custos de sistemas de informagao (tanto para o
desenvolvimento quanto para adaptagdo e manutencgéo de sistemas de TI); (ii)
custos de treinamento e capacitagao de pessoal; (iii) custos de comunicagao; (iv)
custos de movimentagao de pessoal; e (v) custos de contratagdo e retencéo de
pessoal®’®,

A existéncia de custos significativos, seja para a migragdo ou para a posterior
manutencdo do novo modelo, deve tornar-se ainda mais desafiadora no caso
brasileiro em decorréncia das restricbes e pressdes orgamentarias que o
Governo Federal tem sofrido nos ultimos anos. Tal tépico, porém, sera analisado
de forma separada e mais detalhada como um item dos “elementos faticos” da
implementacdo, visto que o problema se relaciona mais com a realidade
orcamentaria da nacdo e ndao com as questdes avaliativas dos custos e
beneficios advindos com a ado¢édo do novo modelo.

612 “O PIX nao cobra diretamente das pessoas fisicas, mas as instituicdes financeiras que se
cadastrarem no programa pagaréo ao Banco Central, R$ 0,01 a cada 10 transagoes realizadas.
Segundo o Banco Central, esse valor é para manutencéo do servico.”. AGENCIA BRASIL. Ja é
possivel se cadastrar no Pix, novo meio de transferéncia bancaria. Agéncia Brasil, Brasilia, 5
out. 2020.

613 Segundo o Prime Time for Real-Time Global Payments Report | ACl Worldwide, citado pelo
BCB em BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de gestao Pix 2023. Brasilia: Banco Central
do Brasil, 2024. P. 18.

614 Por sua relevancia em termos de custos e ganhos potenciais, entende-se que, antes de sua
eventual implementacao, a adogédo do Twin Peaks no Brasil deveria receber analises robustas
de seus potenciais impactos. No Brasil, instrumentos como a Analise de Impacto Regulatério
(AIR) possuem metodologias que poderiam ser aplicadas para tal.

615 Em conjunto com sistemas de Tl, esta rubrica pode vir a se tornar o elemento mais vultoso
dentre os eventuais custos de migracao para o Twin Peaks no Brasil. Tal fato se deve tanto pela
necessidade de mao-de-obra extremamente qualificada, cara e de dificil obtengcdo em face da
baixa qualificagéo profissional do mercado brasileiro, quanto pelo atual momento de caréncia em
termos de pessoal que os reguladores enfrentam.
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Quadro-resumo

- Nao existe paralelo recente no cenario brasileiro para usar como
comparativo dos custos de uma eventual migragcdo para o Twin Peaks;

- Espera-se que os principais custos (de transicdo e migragédo) estejam
associados com Tl e Pessoal;

- Restricoes or¢camentarias podem ser um obstaculo significativo para a
migracao e manutengao do novo modelo;

- Analise de “custos x beneficios” devera ser realizada.

Fonte: elaboragéo propria.

VII.1.9.2. Amplitude do desafio

Classificagao: adicional (as chances de insucesso sao significativas, mas a
mudanca ainda € percebida como factivel, sobretudo se o esfor¢o adicional for
empreendido).

Reestruturar modelos regulatérios vigentes demanda altos custos, como
evidenciam tanto as experiéncias internacionais utilizadas como benchmark (no
capitulo V) quanto episédios de grandes mudancas estruturais no Brasil, como
o Paeg®® e o Pix8'".

Por esse motivo, um primeiro passo essencial antes de uma possivel
implementagdo do Twin Peaks no Brasil € a realizagcdo de uma Analise de
Impacto Regulatorio (AIR)8'8, com o objetivo de estimar ndo apenas os custos,
mas também os beneficios decorrentes de sua adogédo. Nao ha duvida de que o
dispéndio inicial sera de grande monta, mas os potenciais aspectos positivos,
ainda que sejam de longo prazo, poderdo compensar os custos iniciais.

Outro aspecto sobre custos é que, embora uma AIR indique beneficios
superiores aos custos, ha a (plausivel) possibilidade de o Executivo ndo dispor
dos recursos iniciais necessarios para implementar o modelo. Apesar disso, um
ponto positivo é que parte dos custos pode ser mitigada ao aproveitar estruturas
institucionais ja existentes, evitando a necessidade de reformas radicais.

616 O Paeg teve um custo aproximado de R$ 20,4 bilhdes. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Nota Técnica n° 38, de 2003: Reestruturagao do Sistema Bancario Brasileiro. Brasilia, 2003.

617 O Pix custou entre US$ 3 milhdes e US$ 4 milhdes.

ESTADAO CONTEUDO. Custo para manter Pix em operacéo é de US$ 10 milhdes por ano, diz
Campos Neto. InfoMoney, Sao Paulo, 3 out. 2024.

618 O Decreto n°® 10.411, de 30 de junho de 2020, estabelece a obrigatoriedade de todos os
orgaos e entidades da administragao publica federal direta, autarquica e fundacional realizarem
AIR quando propuserem atos normativos de interesse geral de agentes econdémicos ou de
usuarios dos servicos prestados, no ambito de suas competéncias (art. 1°, §1°).
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Além disso, é possivel também “diluir’ a amplitude desse desafio ao se adotar,
por exemplo, a introdugao faseada do modelo, nos moldes do que foi feito pela
Africa do Sul.

Frente ao atual cenario brasileiro, sobretudo o de escassez de recursos
discricionarios a nivel do poder executivo federal®'9, o desafio relativo aos custos
de implementacdo do modelo Twin Peaks no pais foi classificado como
adicional.

VII.1.10. Comunicacao

Trata-se da necessidade de comunicar claramente o novo modelo, tanto para
atores de mercado quanto para o proprio pessoal das entidades reguladoras
integradas. No caso do modelo Twin Peaks, existem certos desafios adicionais,
visto que: (i) em muitos casos, tratar-se-a de uma migragao para uma regulagao
baseada em objetivos, cujo formato € menos prescritivo e mais flexivel, gerando
riscos de compreenséo (“ruido de comunicagao”) entre todos os stakeholders; e
(i) altera, em muitos aspectos, o escopo de atuacao das entidades reguladoras,
impactando diretamente seu proprio corpo de funcionarios.

VII.1.10.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

A responsabilidade sobre alteragdes no modelo regulatério do SFN recai,
sobretudo, no poder executivo federal. Desta forma, no contexto atual, entende-
se que o Ministério da Fazenda, e ndo as entidades reguladoras, seria o principal
ator deste desafio.

O atual processo de comunicagao das decisées do Ministério da Fazenda ocorre
de duas diferentes formas: (i) por consultas publicas; e (ii) por meio de seus
canais publicos, principalmente aqueles que estdo na internet. E o que se
descreve a seguir, nesta ordem.

Em primeiro lugar, deve-se observar que n&o existe nenhuma lei que obrigue o
Ministério da Fazenda a realizar consultas publicas. No contexto da atividade
administrativa brasileira, estao obrigadas a fazer consultas publicas as agéncias
reguladoras, por forga do art. 9°, caput, da Lei n® 13.848/2019620-621,

619 Para maiores detalhes sobre as restricdbes orcamentarias, ver subsecoes VII.1.11.1.3 e
VII.1.11.2.3.

620 Art. 9°, Lei n® 13.848/2019: “Serdo objeto de consulta publica, previamente a tomada de
decisao pelo conselho diretor ou pela diretoria colegiada, as minutas e as propostas de alteragéo
de atos normativos de interesse geral dos agentes econdmicos, consumidores ou usuarios dos
servigos prestados”.

621 O Decreto n°® 10.411/2021 apenas exige a realizagdo de consulta publica de texto preliminar,
da proposta de ato normativo que enfrenta um problema regulatério, apds a realizagcédo de AIR.
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Apesar disso, esta tem sido uma pratica adotada pelo Ministério, principalmente
em temas que demandam participacdo técnica e social. A titulo de exemplo,
entre 2024 e 2025, o o6rgao publicou 13 consultas publicas®?? envolvendo
diferentes secretarias para o aprimoramento de politicas publicas, regulagéo
econdmica, sustentabilidade fiscal e governanga ambiental.

A Secretaria de Prémios e Apostas (SPA), por exemplo, publicou a Consulta
Publica SPA/MF n° 02/2025, atualmente ativa, que trata das destinacbes da
arrecadacao de apostas e sua operacionalizacdo. Ainda na SPA, a Consulta
Publica SPA 01/2025 contribuiu para definir a Agenda Regulamentar Bienal
2025-2026, planejando prioridades normativas futuras.

Em segundo lugar, tem-se a publicagdo de informagdes em veiculos oficiais do
Ministério. Além do Diario Oficial da Unido, o Portal Gov.br possui em sua pagina
inicial uma segéo integralmente dedicada a divulgag&o das Ultimas noticias®?? do
governo para o publico em geral, assim como para a agenda do Ministro%?4. No
mesmo sentido, o portal ainda conta com as seguintes segbes: Publicacoes;
Imprensa; Acesso a Informagdo; Regularize; Canais de Atendimento; Orgéos;
Conselho Monetario Nacional; Relatério Mensal de Arrecadagao Tesouro
Transparente; e Prémios e Apostas. Iniciativas do Poder Executivo, incluindo
aquelas diretamente relacionadas com o Ministério da Fazenda®?®, costumam
ser divulgadas ao publico geral nestes canais, tornando-se um meio efetivo de
propaganda e comunicagao do Governo Federal.

Além dos canais oficiais de comunicagdo do Ministério da Fazenda
(mencionados anteriormente), percebe-se, no caso especifico do debate acerca
do Twin Peaks no Brasil, uma significativa participagéo e interesse da imprensa,
com um total de 33 artigos publicados em veiculos relevantes e de grande
circulagao que mencionam algo a respeito do tema, de janeiro de 2024 até a
metade do més de setembro de 2025%%6, De forma geral, uma andlise mais

Como o art.9° do referido decreto fala em entidade ou 6rgéo, é possivel a interpretacado de que
o Ministério teria de ser obrigado a realizar a AIR no cenario normativo descrito. Contudo, deve-
se destacar que essa interpretacdo nao é pacifica e que suscita debates.

622 Ver: https://www.gov.br/participamaisbrasil/consultas-
publicas?0=Minist%C3%A9ri0%20da%20Fazenda.

623 \Ver: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias. Acesso em 09 out. 2025.

624 Ver:
s://eagendas.cgu.gov.br/? token=P42m0pQj8VccY081SXQTn2EKyBwkJSzxjivQHGgkg&filtro o
rgao=1384&filtro _cargo=MINISTRO%28A%29+DA+FAZENDA&filtro servidor=14641#divcalen
dar. Acesso em 09 out. 2025.

625 Como exemplo, observa-se, a divulgacdo e promocao do “Desenrola Brasil”, um programa do
Governo Federal / Ministério da Fazenda, que entre 2023 e 2024 objetivou permitir que pessoas
e empresas renegociassem suas dividas para diminuir o nivel de endividamento de parte
relevante da populacao brasileira. No caso do Portal Gov.br, essa iniciativa foi comunicada tanto
na secgao de Servigos e Informagdes do Brasil, quanto na pagina do Ministério da Fazenda neste
portal. Ver: BRASIL. Desenrola Brasil: renegociagées com bancos atingem R$ 2,5 bilhdes em
duas semanas. Brasil, 31 jul. 2023.

626 Para tanto, foi realizado um levantamento bibliografico no site de dez veiculos de
comunicagao: (1) Valor Econémico; (2) Folha de Sao Paulo; (3) Estadao; (4) G1/Globo; (5)
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criteriosa do conteudo veiculado até o momento sugere que a discussao sobre
o Twin Peaks costuma estar associada com outros temas, particularmente com
os debates referentes a autonomia e escopo de atuagao do BCB.

O gréfico 1 demonstra, por exemplo, que ocorreu um forte interesse sobre esta
tematica nos meses de julho e agosto de 2024. Neste mesmo periodo, mais da
metade dos artigos associava, de alguma forma, o modelo de Twin Peaks como
uma alternativa ou mesmo como um tema paralelo ao debate sobre a maior
autonomia do BCB, promovido pela PEC n° 65/2023. Nao coincidentemente, foi
também nesse contexto que ocorreu 0 momento critico de retomada da
discussao sobre esta PEC no Congresso Nacional®?’.

Pelo grafico 1, percebe-se também que, em razédo de tal associagdo com o
debate da PEC n° 65/2023, o Twin Peaks no Brasil ganhou relevancia neste
periodo, ndo somente em volume, mas também em protagonismo®2,

Porém, com o arrefecimento do debate sobre a PEC n°® 65/2023 no més de
agosto de 2024%%°, parte da midia aberta também pareceu perder interesse pelo
tema Twin Peaks. Desde entédo, o assunto tem voltado a tona de forma mais
esporadica e, quase sempre, apenas de maneira secundaria nas reportagens
que o citam®30 (grafico 1).

Exame; (6) Forbes Brasil; (7) Infomoney; (8) CNN Brasil; (9) Metrépoles; (10) Jota. As palavras-
chave utilizadas para a busca foram duas: (1) Twin Peaks; e (2) PEC 65/2023. O recorte temporal
foi de 2024 (todo) a 15 de setembro de 2025.

627 Apesar de ter iniciado seus tramites em novembro de 2023, a PEC n°65/2023 somente foi
levada a pauta de discussao da Comissao de Constituicado, Justica e Cidadania (CCJ) em junho
de 2024. Para maiores detalhes ver: PEC 65/2023 - Senado Federal Acesso em 11 agosto 2025.

628 Dentre as quinze reportagens selecionadas no periodo julho-agosto de 2024, treze colocavam
o Twin Peaks como tema focal de sua cobertura, seja de forma isolada ou compartilhada como
outro(s) tema(s) relevante(s). Maiores detalhes no apéndice B.

629 “Sem um acordo em torno do texto, a Comissdo de Constituicdo e Justica (CCJ) adiou a
votagdo da proposta de emenda a Constituicdo (PEC) que confere autonomia financeira ao
Banco Central (BC).”. Ver: TONET, Caetano; LINDNER, Julia. Sem acordo, PEC do BC fica para
depois do recesso. Valor Econémico, 17 jul. 2024.

630 Em 2025, quase 80% das reportagens que fizeram alguma mengdo ao Twin Peaks o
colocaram apenas como um tema secundario, sem grandes destaques. O debate sobre a
autonomia do BCB / PEC n° 65/2023 continuou sendo um dos temas que atraiam mengdes ao
Twin Peaks, porém diversos outros, como a saida inesperada do presidente da CVM em julho e
os desafios e problemas da CVM, passaram a trazer em seu conteudo, de forma secundaria, a
discussdo sobre a implementacao do Twin Peaks no Brasil. Para detalhes, ver o apéndice B com
a descrigao das reportagens selecionadas.
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Grafico 1 — Quantidade de reportagens
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Fonte: elaboragao prépria.

Outro ponto de destaque tem sido a prevaléncia de posicionamentos neutros e
positivos no debate. Conforme descrito na tabela 3, apesar da neutralidade estar
presente em cerca de 36% das reportagens localizadas, ela esta, em sua grande
maioria, associada a participagdo apenas secundaria do Twin Peaks em diversas
reportagens®'; ou seja, ela é potencialmente afetada pela falta de maior
relevancia dada ao tema na reportagem como um todo.

Tabela 3 — Posicionamento das reportagens quanto ao Twin Peaks

Posicionamento vs Relevancia Protagonista Secundario Total
Positivo e Neutro com viés positivo 12 5 17 52%
Neutro 3 9 12 36%
Negativo e Neutro com viés negativo 2 2 4 12%
Total 17 16 33 100%

Fonte: elaboragéo propria

631 Nove (75%) dos 12 artigos considerados “neutros” pela pesquisa encontram-se nesta
categoria. Os outros trés artigos classificados como “neutros” foram localizados em jornais de
carater mais informativo, que colocam o tema Twin Peaks como protagonista e tratam o modelo
como uma alternativa em debate para eventuais mudangas no sistema regulatério nacional.
Nestes casos, sdo apontados, por exemplo, de maneira neutra, tanto certas vantagens quanto
eventuais desvantagens da adogcéo do modelo, como, por exemplo na reportagem de Victoria
Netto para o jornal Valor Econdmico em 17/07/2024. Ver: NETTO, Victoria. Modelo que cria
super-reguladores entre BC e CVM divide opinides de especialistas. Valor Econémico, 17 jul.
2024.
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No entanto, quando a reportagem o inclui expressamente como um dos temas
relevantes®®?, percebe-se uma tendéncia a favor do modelo (ver Grafico 2)

Grafico 2 — Posicionamento quanto ao Twin Peaks (em % das reportagens
com protagonismo do Twin Peaks no conteudo coberto pela reportagem)

"positivo" ou "neutro com
viés positivo"

mneutro

mnegativo

Fonte: elaborag&o prépria.

A defesa da implementagdo do Twin Peaks no Brasil, apresentada nas
reportagens, traz, no geral, alguns atributos positivos ja conhecidos sobre o
modelo, como sua capacidade de lidar com a maior complexidade do mercado
financeiro nacional. Ha, ainda, em algumas delas, a presenga de importantes
representantes da cena politica e financeira nacional®33, atuando como

632 Foram localizadas 17 reportagens com tais caracteristicas. Ver: apéndice B.

633 Dentre os exemplos selecionados, podem ser mencionados, por exemplo: Marcos Pinto,
secretario de Reformas Econdmicas do Ministério da Fazenda, em: OTTA, Lu Aiko; PIMENTA,
Guilherme. E importante discutir que modelo de regulacdo queremos para o pais, diz Marcos
Pinto. Valor Econémico, 05 ago. 2024.

Além disso, o ex-presidente e o ex-diretor da CVM, Marcelo Trindade e Otavio Yazbek,
respectivamente, em: OTTA, Lu Aiko; PIMENTA, Guilherme. E importante discutir que modelo
de regulagdo queremos para o pais, diz Marcos Pinto. Valor Econémico, 05 ago. 2024; e
PIMENTA, Guilherme, OTTA, Lu Aiko; EXMAN, Fernando; JUBE, Andrea; TONET, Caetano.
Fazenda planeja transformar BC e CVM em super-reguladores do mercado. Valor Econémico,
17 jul. 2024; THEDIN, Liane. Projeto de super-reguladores permitira melhor fiscalizagdo do
crédito privado, diz Loyola. Valor Econémico, 18 jul 2024.
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promotores do debate e da eventual migragao para o modelo Twin Peaks no
Brasil.

Apesar da prevaléncia de apoio a migragdo, também é possivel localizar
mencdes a desafios e criticas a adogao do modelo no Brasil®®*. Porém, percebe-
se que, de forma geral, estas estariam associadas ao processo de
implementacdo da mudanca, € ndo ao modelo em si.

Considerando as principais criticas ou dificuldades associados ao processo de
implementar uma mudancga deste vulto no cenario brasileiro, notou-se um amplo
destaque dado ao desafio de lidar com sua alta complexidade®®.
Adicionalmente, também foram encontradas meng¢des pontuais sobre outros
potenciais obstaculos associados com o processo de migragdo para o Twin
Peaks, como a necessidade de recursos apropriados, a eventual oposi¢cao
advinda dos choques culturais durante a jungao de reguladores de natureza
bastante distintas e a necessidade de elevada vontade e apoio politico para
promover tal mudanca.

Criticas especificas a eventuais pontos falhos do modelo em si, como o risco de
nao priorizacao de determinados setores financeiros (em detrimento de outros),
também foram encontrados, apesar de ndo aparentarem ser um volume
significativo na pesquisa realizada®.

Ainda com relagdo a analise das reportagens, observa-se a existéncia de
algumas sugestoes a serem incorporadas no eventual processo migratorio para
implementar o modelo, com destaque para:

e Implementar um processo gradual de mudanga como resposta a
complexidade inerente a tal mudancga; e

e Aumentar a participagao de outros atores relevantes, ampliando o debate,
sobretudo para diminuir as resisténcias e possibilitar melhores solucdes
na adaptagao do Twin Peaks a realidade brasileira.

Além dos canais oficiais do Poder Executivo Federal e da imprensa aberta, a
comunicagcdo de mudangas em estruturas regulatérias no Brasil também pode
ser diretamente promovida por outros atores. No caso brasileiro, por exemplo,
os sindicatos e associacdes de classe costumam externar suas opinides por

Por fim, é possivel também mencionar Arminio Fraga, em: THEDIN, Liane; PIMENTA, Guilherme.
Proposta de super-regulador no mercado de capitais € 'padrao ouro', diz Fraga. Valor
Econdémico, 18 jul 2024.

634 Dentre as 33 reportagens, 13 trouxeram mengdes a um ou mais desafio e/ou critica em seus
conteudos. Para maiores detalhes, ver o apéndice B.

635 Como, por exemplo, mencionado na reportagem de Guilherme Pimenta, Lu Aiko Otta,
Fernando Exman, Andrea Jubé e Caetano Tonet, para o Valor Econémico em 17/07/2024. Ver:
PIMENTA, Guilherme, OTTA, Lu Aiko; EXMAN, Fernando; JUBE, Andrea; TONET, Caetano.
Fazenda planeja transformar BC e CVM em super-reguladores do mercado. Valor Econémico,
17 jul. 2024.

636 Dados detalhados podem ser encontrados no apéndice B.
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meio proprios, como sites e midias sociais, comunicagdes externas para a
sociedade em geral e comunicagdes internas para seus grupos de interesse.

Quanto ao Twin Peaks, ja se observa a ocorréncia de manifestagbes por parte
de algumas entidades de classe. Em geral, essa agcdo tém sido parte do
posicionamento dessas entidades sobre a PEC 65/2023, que traz temas de
abrangéncia mais ampla sobre os funcionarios do BCB®.

E também possivel perceber a vinculagdo de comunicagbes que externam a
preocupacao e eventual oposi¢cdo destas associacbes de classe quanto a
eventual migragcdo do modelo. Apesar do foco ndo ser nas caracteristicas do
modelo em si, existem criticas relacionadas a pontos que podem influenciar as
percepcgdes do corpo funcional das entidades reguladoras do SFN (que seriam
diretamente impactados pela migragéo), como: a auséncia de maior tempo e
profundidade no debate publico sobre o tema®38; e a possibilidade de alteragéo
do regime juridico dos reguladores nacionais®°.

De forma similar, algumas entidades de classe também comegam a se
posicionar e a comunicar suas opinides sobre uma eventual migragdo ao Twin
Peaks para o Brasil. Tais comunicagbes trazem criticas ao tema, com
preocupacdes que passam pela eventual perda de relevancia de determinados
setores financeiros em um modelo ndo setorial como o Twin Peaks%4 ou pela
necessidade de maior envolvimento das partes interessadas no debate®4.

637 Como, por exemplo, o debate sobre uma eventual mudanga da natureza juridica do BCB.

638 Como, por exemplo, externada pelo secretario de reformas econémicas do Ministério da
Fazenda, Marcos Pinto, ao jornal Valor Econémico e reproduzida no site oficial do Sindicato
Nacional dos Funcionarios do Banco Central (SINAL) e do Sindicato dos Servidores Publicos
Federais do DF (SINDSEP-DF). Ver: SINDICATO NACIONAL DOS FUNCIONARIOS DO
BANCO CENTRAL (SINAL). A abordagem agcodada da PEC 65. Sinal, 13 ago. 2024; OTTA, Lu
Aiko; PIMENTA, Guilherme. E importante discutir que modelo de regulacdo queremos para o
pais, diz Marcos Pinto. SINDSEP-DF, 05 ago. 2024.

639 Que poderia impactar no Regime Juridico Unico, que rege as relacdes e direitos do
funcionalismo publico no Brasil. Para maiores detalhes, ver, por exemplo, o posicionamento
defendido pelo Sindicato Nacional dos Trabalhadores da CVM, contrario a proposta de alteragéo
do regimento do BCB da PEC 65/2023.

640 Como, por exemplo, no caso da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp) e da Associagéo Nacional dos Participantes de Fundos de
Pensdo e dos Beneficiarios de Saude Suplementar de Autogestdo (Anapar), que temem a
despriorizagéo do setor de previdéncia complementar no caso de uma migracdo ao modelo Twin
Peaks. Ver: NETTO, Victoria. Diretores de Previc, Abrapp e Anapar questionam falta de debate
sobre plano de ‘super-regulador’. Valor Econémico, 25 jul. 2024.

641 Como no caso da “Carta Aberta em Apoio a Valorizacao Institucional da Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM”, promovida por nove entidades de classe do setor financeiro, que defendem
a participagao ativa da CVM nos debates sobre as propostas de alteragdes da estrutura
regulatéria do SFN. Ver; ABCRIPTO et al. Carta aberta em apoio a valorizagao institucional
da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Julho de 2025.

A defesa pela participacdo mais efetiva da CVM nos debates da PEC n° 65/2023 foi igualmente
defendida e abertamente comunicada pelos superintendentes da CVM em sua “Carta Aberta dos
Superintendentes da Comissdo de Valores Mobiliarios aos Investidores, a Sociedade, ao
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Quadro-resumo

- A comunicagao das mudancas de estrutura regulatoria no Brasil ocorre de
maneira diversificada, incluindo canais do Governo Federal, imprensa aberta
e canais proprios de atores envolvidos com o tema, com destaque para
sindicatos e associagdes setoriais e profissionais.

- O Governo Federal (Poder Executivo) dispbe de meios proéprios e tem o
habito de informar a sociedade sobre mudancgas relevantes. Porém, até o
presente momento, ndo foram localizadas informacdes sobre o tema Twin
Peaks nestes canais;

- No caso do debate na imprensa aberta sobre uma eventual adog¢ao do Twin
Peaks no Brasil, existe um significativo volume de informagao acessivel e
abertamente comunicada a sociedade, com a preponderancia de um certo
viés positivo a migracao para este modelo regulatério na midia aberta;

- Existem criticas a esta mudanga em algumas matérias veiculadas em jornais
e revistas especializadas e relevantes da imprensa nacional, particularmente
em canais de comunicagdo mais especificos, que promovem o0
posicionamento de grupos que seriam potencialmente impactados por
esta mudanga,;

- O debate sobre o Twin Peaks esta, em muitos casos, associado e sujeito
ao debate de outros temas correlatos, como o da autonomia do BCB, por
exemplo.

- Em geral, as criticas estdo mais relacionadas aos desafios deste processo
de mudanca (e ndo ao modelo em si) e a forma como este processo tem sido
conduzido até o momento;

Fonte: elaboragao propria.

VIil.1.10.2. Amplitude do desafio

Classificagao: normal (nivel de esforgo significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

De forma geral, existe no Brasil uma diversidade de canais de comunicagao para
a divulgacéo e debate de eventuais propostas de mudancga estruturais a nivel
federal, como seria o0 caso da possivel migragao para o Twin Peaks no Brasil.
Nao se antevé, pelos menos de acordo com a situagdo atual, qualquer

Governo e ao Congresso Nacional.” de 07 de julho de 2025. Ver: SINDCVM. Carta Aberta dos
Superintendentes da Comissdao de Valores Mobiliarios aos Investidores, a Sociedade, ao
Governo e ao Congresso Nacional. SindCVM, 07 jul. 2025.

<2



TWIN PEAKS: Desafios para sua implementag¢do no Brasil

necessidade de geragado ou melhoria nos canais ja existentes associado ao tema
da eventual migrag&o da estrutura reguladora financeira nacional.

Adicionalmente, tem-se percebido que: (i) com a excegao dos canais oficiais do
Poder Executivo, a midia tem gerado conteudo sobre o tema; e (ii) até o presente
momento ha certa prevaléncia favoravel ou neutra sobre o tema.

Sendo assim, assume-se que o esforgo em comunicagao para a migragdo rumo
ao Twin Peaks vai demandar um nivel de esfor¢o “normal”, ou seja, demandara
os cuidados e atengado semelhante a qualquer iniciativa de tamanho e impacto
semelhante.

N&o obstante, alguns sinais ja apontam para certos desafios adicionais que
devem ser considerados pelos promotores deste processo, como:

e 0 risco de contagio negativo de importantes stakeholders do processo:
observa-se certa dominancia do discurso negativo por parte dos
sindicatos e associagoes classistas, que podem influenciar diretamente a
percepcdo de certos componentes que serdo diretamente impactados
pelo processo de mudanca, como o0s colaboradores dos entes
reguladores envolvidos;

e a sinalizagdo de eventuais debilidades do processo em curso: as
percepgoes de falta de maior didlogo e participagio nas decis6es®#? e de
excessiva pressa na implementacdo de uma mudanga complexa e
relevante podem diminuir o nivel de aceitacdo e comprometimento de
importantes atores da migragao e da nova estrutura;

e 0 “sequestro” do tema: observa-se, com frequéncia, o aparecimento do
debate do Twin Peaks como um assunto secundario ou complementar a
outros temas relevantes, como a discussao sobre a PEC n°® 65/2023. Isso
pode gerar ruidos e falhas na comunicagao, dificultando um debate mais
apropriado e melhor compreensao sobre o tema.

Apesar do nivel de esforco para esse desafio ainda ser considerado normal, em
face dos sinais de atencdo mencionados, percebe-se que este tema possa
mudar seu nivel de esforco requerido em caso de inatividade e passividade
continua dos orgaos interessados na eventual implementacdo do Twin Peaks no
Brasil.

VII.1.11. Elementos faticos

A situacado contextual (fatos) impacta diretamente no nivel de esforgo necessario
para qualquer alteragdo de estrutura regulatdria. Quanto maior o custo e a

642 Como pobde ser visto pelo pedido feito, por diversas associacdes de classe e pessoas
relevantes do SFN, em favor da maior participacdo da CVM nos debates sobre o Twin Peaks.
Ver N.R. 641.
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amplitude da mudancga requerida, maior sera o esforco necessario para que ela
ocorra.

Entende-se que uma alteracido rumo ao Twin Peaks represente uma mudanca
consideravel na estrutura regulatoria da maioria das jurisdi¢gdes existentes.

Por conseguinte, torna-se fundamental uma analise minuciosa dos “fatos”
presentes e de seus potenciais impactos no processo decisorio sobre realizar ou
nao eventual reestruturacdo regulatéria. Cada fato deve ser examinado de
acordo com o contexto local e pode incluir, por exemplo, o nivel de vontade
politica para enfrentar e apoiar o processo de alteragcdo da estrutura vigente; a
existéncia ou nao de fatores externos relevantes que motivem a necessidade de
mudanga®3; a complexidade do arcabougo legal existente, bem como os
mecanismos legais para sua eventual alteragéo; e a disponibilidade ou n&o de
recursos (p.ex.. humanos e orgcamentarios) necessarios e suficientes para
promover a reestruturagéao.

De forma geral, um fato deve ter em sua esséncia caracteristicas de
“particularidade” (i.e.: significativamente associados com as idiossincrasias do
local analisado) e “temporalidade” (i.e.: sua andlise deve estar associada
diretamente com o momento no qual é realizada).

Além da analise individual de cada fato relevante, o contexto geral (com a visao
do impacto consolidado de todos os fatos) devera ser devidamente avaliado,
visto que a interacao entre eles também acaba por determinar o resultado final
de maior ou menor apoio ao processo de reestruturacao pretendido.

No caso do Twin Peaks, por exemplo, a crise financeira global de 2008 acabou
por criar pressdes em prol de sua implementagcdo em diversas jurisdigdes,
incluindo os Estados Unidos e o Reino Unido. Nao obstante, devido a outros
fatos relevantes locais, os resultados foram diversos, ocorrendo a aceitagao de
sua implementagao no Reino Unido e a negag&o no caso americano®“. Percebe-

643 Em amostra contendo 105 paises durante o periodo 1996-2013, Masciandaro e Romelli
encontram dois motivadores principais para as intengdes de reformas regulatérias financeiras: (i)
episodios de crises financeiras; e (ii) existéncia de reformas em curso ou recentes em outros
paises, sobretudo “préximos” e comparaveis a jurisdicdo local. Ver: MASCIANDARO, D,
ROMELLI, D. Twin Peaks and Central Banks: economics, political economy and comparative
analysis. In: GODWIN, A.; SCHMULOW, A. (org.). The Cambridge Handbook of Twin Peaks
Financial Regulation. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.

644 O modelo regulatorio financeiro vigente no Reino Unido no inicio do século XXI (modelo
integrado, ao redor da FSA — Financial Services Authority), havia sido elaborado e implementado
pelo Partido Trabalhista. Porém, em 2010, o Partido Conservador britanico, em conjunto com o
Partido Liberal, retomou o poder, facilitando o caminho rumo ao processo de reestruturagao que
gerou a implementacédo do Twin Peaks nos anos seguintes. Por outro lado, nos Estados Unidos
apesar das pressdes por mudangas estruturais mais radicais (incluindo a adogdo de
caracteristicas-chave do TP), o governo do presidente Barack Obama optou por um caminho
mais pragmatico, com menor nivel de reestruturacdo das estruturas regulatérias locais. Tal
decisao foi tomada em vista da forte oposigcdo que o governo sofria no Congresso nacional bem
como da necessidade de colocar seus esforgos na aprovagao de outras prioridades legislativas,
como a reforma no sistema de saude e assisténcia social nacional. Ver: PAN, Eric J. Four
challenges to financial regulatory reform. Vill. L. Rev., v. 55, p. 743-772, 2010.
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se, portanto, a relevancia fatica como um desafio critico a ser considerado em
uma eventual proposta de adogado do modelo Twin Peaks no Brasil. A proxima
secdo busca analisar o atual contexto brasileiro, tendo como referéncia a
conjuntura existente no momento de elaboragéo do presente relatorio - o ano de
2025 e, mais especificamente, a situagao percebida deste cenario em setembro
de 2025.

VII.1.11.1. Diagnéstico do cenario brasileiro

Diversos elementos faticos particulares ao contexto brasileiro precisam ser
levados em consideragao quando se pretende implementar uma ampla proposta
de reforma como a do Twin Peaks. Com base na doutrina e em analises de fontes
publicas externas (como imprensa e sites de organizagdes publicas) foram
selecionados os itens que, potencialmente, possuem relacdo e podem impactar
o eventual processo de mudanga do modelo regulatério do SFN. Essa seg¢ao tem
por objetivo apresentar e avaliar seis deles: (1) processo legislativo brasileiro; (2)
tramite legislativo no Parlamento (atual); (3) questbes orgamentarias e impacto
na capacidade de investimento em reformas; (4) identificacdo de propostas
abandonadas e fatores determinantes; (5) suporte e vontade politica; e (6) crises
financeiras (externas e internas).

VI.1.11.1.1 Processo legislativo brasileiro

O arcabougo que regula o Sistema Financeiro Nacional é formado pelo texto
constitucional®®, leis ordinarias e leis complementares. E, portanto, um
arcaboucgo pulverizado, com diversos instrumentos legais para regular os
diferentes setores.

Apenas a titulo de ilustracdo, enquanto a Constituicdo estabelece que o SFN
deve ser estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do

645 Sobre o texto constitucional: O BCB possui oito mengdes no texto constitucional abrangidas
nos arts. 52, Ill, ‘d’, art. 84, X1V, art. 164; art. 47, §6° e art .97, §9°, | do ADCT. Ja a CVM possui
apenas uma mencao no texto constitucional, presente no art. 97, §9° | do ADCT. Deve-se
destacar, contudo, que, apesar das mengoes, o texto constitucional ndo endereca competéncias
diretas ao BCB, vendo-o como um instrumento da Unido para o exercicio de determinadas
atribuicdes, tal qual ocorre com a emissdo de moeda. Da mesma forma, as competéncias da
CVM néo sdo mencionadas.

A esfera legal tratou de detalhar essas competéncias, delegando-as de forma clara a ambas as
autarquias nas Leis Ordinarias n°® 4.595/1964; n° 4.728/1965; n°® 6.385/1976; n° 9.447/1997; n°
9.613/1998; n°® 13.506/2017, nas Leis Complementares n°® 108/2001, n°® 109/2001 e n® 179/2021;
e no Decreto-Lei n°® 73/1966.
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Brasil e a servir os interesses da coletividade (art. 192%¢); a lei ordinaria n°
4.594/1964 é responsavel por reger o SFN (essa lei criou, por exemplo, o CMN
e o BCB); a lei complementar n® 179/2021 estabelece a autonomia do BCB; e a
Lei n.° 6.385/1976 cria a CVM e disciplina o mercado de capitais.

Em uma eventual adog&o do modelo Twin Peaks no Brasil, a reforma legislativa
passaria, em sintese, por dois caminhos alternativos. O primeiro deles seria a
reforma das atuais leis que tratam dos reguladores setoriais. Isso significa que
as atuais normas continuariam existindo, mas seriam adaptadas para a adocao
do Twin Peaks. O segundo caminho seria a revogagao das normas existentes
por uma ou algumas leis novas que disciplinem todo o novo modelo regulatorio.

Em ambos os casos, o custo legislativo das mudangas seria semelhante, pois
demandaria a edicdo de uma nova lei, fosse para modificar as normas que ja
existem no atual arcabougo®’, fosse para revogar por completo o atual
arcabougo®48.

A lei ordinaria e a lei complementar possuem exigéncias distintas para sua
aprovacao:

e Lei complementar: precisa ser aprovada por maioria absoluta, ou seja,
pelo voto favoravel da maioria dos membros de cada Casa do Congresso
Nacional, independentemente do nimero de presentes®®;

e Lei ordinaria: obedecem ao quérum de maioria simples, bastando a
aprovacao pela maioria dos votos dos parlamentares presentes a sesséo,
desde que haja quérum minimo para deliberagao®°.

Por fim, em qualquer uma das hipéteses (reforma ou revogacéao), elas passariam
pelo mesmo processo legislativo descrito na Constituicdo Federal para as leis
ordinarias e complementares, respectivamente®’.

646 Art. 192 da Constituicdo Federal: “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de
forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera
regulado por leis complementares que disporao, inclusive, sobre a participagdo do capital
estrangeiro nas instituicbes que o integram.”

647 Art.1°, §4° do Decreto-Lei n® 4.657/42. “Art. 1°. Salvo disposi¢do contraria, a lei comeca a
vigorar em todo o pais quarenta e cinco dias depois de oficialmente publicada: (...) § 4°. As
correcdes a texto de lei ja em vigor consideram-se lei nova.”

648 Art. 2°. Nao se destinando a vigéncia temporaria, a lei tera vigor até que outra a modifique ou
revogue.

649 Art. 69 da CRFB/88.

650 Art. 47. Salvo disposicdo constitucional em contrario, as deliberagées de cada Casa e de suas
Comissdes serao tomadas por maioria dos votos, presente a maioria absoluta de seus membros.

651 Visto que, teoricamente, ndo haveria necessidade de emenda constitucional para eventual
adocéao do Twin Peaks no Brasil.
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VIl.1.11.1.2 Tramite legislativo no Parlamento (atual)

No Brasil, propostas de lei enderegadas pelo Ministério da Fazenda em nome do
presidente da Republica devem seguir o processo legislativo ordinario e s&o
diretamente impactadas e dependentes dos tramites existentes no Congresso
Nacional.

Sendo assim, eventuais alteragdes de lei (projetos de leis ordinarias — PLOs; ou
complementares - PLCs) necessarias para a implementagdo do Twin Peaks
deveriam, consequentemente, passar pelo tramite regular de aprovagao
parlamentar, incluindo, eventualmente: as analises de comissdes tematicas
pertinentes ao assunto; a votacdo em uma das casas plenarias; e a revisao
posterior da outra casa, com riscos de retorno a casa inicial na hipétese de
emendas realizadas pela casa revisora. Percebe-se, por conseguinte, a
relevancia parlamentar no processo de avaliagéo e aprovacgao de projetos de lei
enviados pelo Poder Executivo nacional®%2,

O inicio do ano legislativo de 2025 foi marcado por uma agenda de reformas
econdmicas apresentada pelo Poder Executivo ao novo comando do Congresso
Nacional®®3. No total, foram 27 proposi¢cbes: 1 Proposta de Emenda
Constitucional (PEC); 8 Projetos de Lei (PL); e 17 Medidas Provisorias (MPV). A
tabela 1 sumariza as propostas apresentadas e a situacdo no momento de
elaboracéo do presente estudo®®.

Quadro 12 — Status de Propostas Legislativas Chave do Executivo

Numero Data da apresentacao Situagao

(1) PEC 18/2025 24/04/2025 Em tramitag3o.

Em tramitagdo - Aguardando
Parecer do(a) Relator(a) na
Comissao de Administragéo e
Servigo Publico (CASP).

(2) PL 1312/2025 28/03/2025

Em tramitagdo - Aguardando
Parecer do(a) Relator(a) na
(3) PL 1087/2025 18/03/2025 Comissao Especial destinada a
proferir parecer ao Projeto de Lei
n°® 1087, de 2025, do Poder
Executivo, que "altera a
legislagéo do imposto sobre a
renda para instituir a redugao do

652 Mesmo o uso do regime de urgéncia, que poderia acelerar o processo de tramitagdo
parlamentar, € dependente da aprovagao parlamentar prévia para que seja instaurado.

653 CARBONAR, Alberto. Como o Congresso navegara as pautas prioritarias em 20257?. Jota, 11
mar. 2025.

654 A situacdo das leis apresentadas no quadro foi verificada na data de 1° de julho de 2025.
ApOs esse periodo, pode ter havido alteracao.
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Nimero

(4) PL 1707/2025

(5) PL 2216/2025

(6) PL 2632/2025

(7) PL 1708/2025

(8) PL 3073/2025

(9) PL 1466/2025

(10) PL 1087/2025

(11) MPV 1303/2025

(12) MPV 1296/2025

(13) MPV 1294/2025

(14) MPV 1295/2025

(15) MPV 1297/2025

(16) MPV 1299/2025

(17) MPV 1298/2025

(18) MPV 1302/2025

Data da apresentacao

14/04/2025

08/05/2025

28/05/2025

14/04/2025

25/06/2025

02/04/2025

18/03/2025

11/06/2025

15/04/2025

14/04/2025

15/04/2025

17/04/2025

09/05/2025

30/04/2024

10/06/2025

Situagao

imposto devido nas bases de
célculo mensal e anual e a
tributagdo minima para as
pessoas fisicas que auferem altas
rendas, e da outras providéncias"
(PL108725)

Aprovado na Cémara e
Aguardando Apreciagéao pelo
Senado Federal

Aguardando Despacho do
Presidente da Camara dos
Deputados.

Aguardando Despacho do
Presidente da Camara dos
Deputados

Aprovado na Cémara e
Aguardando Apreciagao pelo
Senado Federal

Aguardando Despacho do
Presidente da Camara dos
Deputados

Transformada na Lei Ordinaria
15141/2025

Aguardando Parecer do(a)
Relator(a) na Comissao Especial
destinada a proferir parecer ao
Projeto de Lei n°® 1087, de 2025,
do Poder Executivo, que "altera a
legislagéo do imposto sobre a
renda para instituir a redugao do
imposto devido nas bases de
calculo mensal e anual e a
tributagdo minima para as
pessoas fisicas que auferem altas
rendas, e da outras providéncias"
(PL108725)

Proposicao Sujeita a Apreciagao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciacao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciagao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciacao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciagao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciacao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciagao
do Plenario

Proposicao Sujeita a Apreciacao
do Plenario
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Numero Data da apresentacao Situagao

(19) MPV 1301/2025 30/05/2025 FREEEstED S &) ANEEREED

do Plenario
(20) MPV 1300/2025 21/05/2025 P EEstoee SR 2 e
do Plenario
(21) MPV 1288/2025 16/01/2025 Perda de eficacia da MP
(22) MPV 1287/2025 09/01/2025 Perda de eficacia da MP

Aprovagéo da Camara dos
(23) MPV 1291/2025 06/03/2025 Deputados e aguardando envio
ao Senado Federal

(24) MPV 1289/2025 24/02/2025 Perda de eficacia da MP

Aprovagao da Camara dos
(25) MPV 1292/2025 12/03/2025 Deputados e aguardando envio
ao Senado Federal

Proposicao Sujeita a Apreciagcao

(26) MPV 1293/2025 28/03/2025 L
do Plenario

(27) MPV 1290/2025 28/02/2025 Perda de eficacia da MP

Fonte: elaboragao propria.

A PEC n° 18/2025 esta em tramitagdo. Dos oito PLs, 2 foram aprovados na
Camara e aguardam apreciagao pelo Senado (PL n° 1707/2025 e PL
1.708/2025), 1 foi convertido em lei (PL n°® 1.466/2025), que trata sobre o reajuste
salarial dos servidores do Poder Executivo Federal®®® e 5 seguem em tramitagao
na Camara, seja aguardando despacho do presidente, seja aguardando parecer
de relator.

Quanto as MPs, 4 perderam a eficacia (MPs 1287, 1288, 1289 e 1290), 2 foram
aprovadas na Camara e aguardam apreciagao pelo Senado (MPs 1291 e 1292),
e 11 seguem aguardando apreciagao pelo Plenario.

Esses resultados indicam que apenas 1 proposicdo do Poder Executivo foi
aprovada e transformada em lei até o momento. Outras 20 proposigdes seguem
em tramitacdo no Congresso (entre PEC, PLs e MPs), enquanto 4 Medidas
Provisérias perderam a eficacia sem serem votadas.

O cenario politico-legislativo nacional de 2025, portanto, demonstra que a
capacidade do Executivo de promover agendas reformistas tem encontrado
obstaculos de evolugdo, potencialmente devido a situacdo presente no
relacionamento entre os Poderes Executivo e Legislativo®®.

655 AGENCIA CAMARA DE NOTICIAS. Sancionada lei que reajusta salarios de servidores do
Poder Executivo federal. Agéncia Camara de Noticias, 03 jun. 2025.

65 TensoOes entre os dois poderes aparentam haver se fortalecido em 2025, em grande medida
devido a disputa sobre as Emendas Parlamentares, dentre outros pontos de atrito recentes.
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VIl.1.11.1.3 Questées orcamentarias e impacto na capacidade de
investimento em reformas

O cenario orcamentario de 2025 materializou as severas restricdes fiscais
enfrentadas pelo Estado brasileiro. Em maio, o governo federal anunciou um
congelamento de R$31,3 bilhdes em despesas ndo obrigatorias (discricionarias)
previstas na Lei Orgamentaria Anual (LOA)%7.

Esta medida reflete, em parte, o processo de crescente restricdes orcamentarias
vivenciado pelo Executivo Federal, com impactos diretos na margem de
manobra da gestao de seu orgamento, que se torna mais restrita em decorréncia
de fatores como: crescimento das despesas obrigatorias®®®, que pressionam o
volume de despesas discricionarias a disposicao do Governo; e dependéncia
das emendas parlamentares, que direcionam uma fatia significativa do
orgamento®%.

Além disso, reformas estruturais como & o caso do Twin Peaks incluem a criagao
de novas estruturas, a contratacdo e capacitacdo de pessoal e o
desenvolvimento de sistemas tecnolégicos e de infraestrutura de dados para
monitoramento e fiscalizacao®°°.

O contingenciamento de 2025 da um indicio da inviabilidade de tais
investimentos. Um caso exemplar € o da Agéncia Nacional de Aviagao Civil
(Anac), que, mesmo sendo um regulador ja estabelecido, sofreu um corte de
R$30 milhdes, representando uma redugdo de 25% em seu orgamento

Diversas reportagens mencionam o acirramento de tais tensdes e seus impactos sobre a
governanga nacional, incluindo as dificuldades para promogao de reformas de parte do Poder
Executivo. Como alguns exemplos, podemos citar: SOUZA, Dara de; COSTA, Bruna; BONVINI,
Laura; SALOMAO, Gabriela. Governanga em tempos de crise politica: o que esperar de 2025?.
Jota, 09 jan. 2025; BRAGA, Ricardo de Jodo. Executivo versus Congresso: qual é a crise?.
Congresso em Foco, 18 ago. 2025; MOISES, José Alvaro. Aumento de tens&o entre Executivo
e Legislativo s6 faz rebaixar a qualidade da democracia. Radio USP, 02 jul. 2025; e HENUD,
Hugo; FERREIRA, Zeca. Polarizagéo e crise institucional: como Executivo, Congresso e STF
alimentam a radicalizac&o. Estadao, 15 mar; 2025.

657 MAXIMO, Wellton. Governo congela R$31,3 bi do orcamento de 2025. Agéncia Brasil, 22
maio 2025.

658 O crescimento das despesas obrigatdrias tem sufocado o espaco para gastos discricionarios
(investimentos) no orgcamento do governo brasileiro, com a previsdo para 2026 mostrando que
os gastos obrigatorios consumiriam a maior parte do limite de gastos estabelecido pelo
arcaboucgo fiscal. Este cenario preocupante € impulsionado pela elevagdo de beneficios
previdenciarios e gastos com pessoal, gerando uma "bomba-reldgio" fiscal que compromete a
capacidade do governo de investir em politicas publicas e infraestrutura. Ver: NAKAMURA, Jodo.
Por que orgamento do governo esta em perigo nos proximos anos?. CNN, 17 abr. 2025.

659 A destinacdo de recursos para emendas parlamentares, que séo indicagdes de deputados e
senadores, limita a autonomia do Executivo para alocar verbas e executar politicas publicas de
sua iniciativa. Ver: RAMALHO, Renato. Dez problemas da lei de regulamentagcdo das emendas
ao orcamento. Jota, 27 nov. 2024.

660 CMVM. Reforma do modelo de supervisao financeira. CMVM, dez. 2017.
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discricionario®’. Essa medida levou a agéncia ao seu menor orgamento dos
ultimos 12 anos e forgou a desativacéo de 47 postos de servico terceirizados em
diversas unidades pelo pais®?2. O exemplo em questdo demonstra que, sob
pressao fiscal, os recursos para o custeio e investimento na fiscalizacdo de
atividades econémicas podem ser os primeiros a serem sacrificados.

VIl.1.11.1.4 Identificacao de Propostas Abandonadas e Fatores
Determinantes

Visto que em 2026 havera eleicdes presidenciais no Brasil, a analise dos ciclos
eleitorais de 2018 e 2022, exposto no quadro 13, revela, em sintese, um padrao
consistente na involugdo de reformas estruturais em momentos de disputa do
poder (ou seja, em anos eleitorais), especialmente aquelas de natureza
econdmica e fiscal que geram forte resisténcia e possuem alto custo politico.

Quadro 13 — Status de Propostas Legislativas Chave do Executivo

el el Principal obstaculo
eleitor reforma Objetivo declarado 1P . Desfecho
. politico/eleitoral
al paralisada
Reforma da Controlar o crescimento da Alta impopularidade das AETRRTERE:
Previdéncia divida publica e garantir a medidas; falta de capital ’
2018 P . s . postergada para a
solvéncia do sistema politico de um governo em fim it -
- by gestdo seguinte.
(Temer) previdenciario. de mandato.
Ad'?neifr?igt?:tiv Modernizar o servigo publico,  Forte oposi¢édo de sindicatos Paralisada apo6s
controlar custos com pessoal  do setor publico; receio dos aprovacao em
2022 a . : S AN
e introduzir avaliagao de parlamentares de perder comissao; ndo levada
(PEC 32) desempenho. votos de servidores. ao plenario.
Reforma Simplificar o sistema Complexidade; resisténcia de Postergada; as

tributario e unificar impostos

2022 Tributaria Sobre 6 ConsUMo para estados e municipios; discussdes nao
TEEEr G ambier?te & percepgao de inoportunidade avancaram para
(PEC 110) do debate. votagdo em plenario.

negocios.
Fonte: elaboragao propria.

No ciclo eleitoral de 2018, a Reforma da Previdéncia apresentada pelo governo
de Michel Temer teve sua tramitagdo abandonada logo no ano que foi proposta.
A alta impopularidade das medidas, como o aumento da idade de aposentadoria,
bem como a falta de capital politico de um governo em final de mandato,
tornaram sua aprovagao politicamente inviavel no ano eleitoral®63,

661 AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL (ANAC). Cortes orgamentarios nos servicos
prestados pela Anac. Anac, pub. 27 jun. 2025 (atualizado em 30 jun. 2025).

662 |dem.

663 SANT'ANA, Jéssica. As reformas que o Brasil vai ter de enfrentar no 1.° ano do novo governo.
Gazeta do Povo, 27 out. 2018.
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Ja no ciclo eleitoral de 2022, duas grandes reformas foram efetivamente
engavetadas. A primeira foi a Reforma Administrativa (PEC n° 32/2020),
proposta pelo ex-Presidente Jair Bolsonaro em 2020. Apds ser aprovada em
comissao especial no ano de 2021, a proposta ndo avangou para o plenario em
2022 (ano eleitoral).5%

Uma segunda reforma que merece destaque € a Reforma Tributaria (PEC n°
110/2022), apresentada em 2022. Apesar das declaragdes de intengdo do
presidente do Senado, a discuss&do nao prosperou.56°

VIl.1.11.1.5 Suporte e vontade politica

A adocdo do Twin Peaks no Brasil pode ser considerada como uma eventual
reforma de alto impacto. Consequentemente, ela ira requerer, em contrapartida,
elevada vontade e determinacao politica para que ocorra. Sendo assim, torna-
se relevante observar e analisar a postura de todos os atores politicos que
podem influenciar na “vontade” do Poder Executivo em levar adiante a
implementagao do Twin Peaks no sistema financeiro nacional.

Em analise do estado corrente sobre o tema, entende-se que, até o momento,
poucos stakeholders comegaram a se posicionar sobre o tema, com destaque
para algumas entidades de classe e sindicatos representativos dos segmentos
do setor. Em sintese, estas manifestacbes se deram em decorréncia de fatos
externos ao proprio Twin Peaks (em geral, envolvendo debates sobre a PEC n°
65/2023 e as discussoes institucionais da CVM, em 2025), mas que acabaram
por impactar na percepg¢ao corrente e posicionamento destas entidades com
relacdo a adogao deste modelo regulatério no pais.

Com relacao ao primeiro tema (a PEC n° 65/2023) e conforme mencionado na
subsecao “VII.1.10.1 — Diagndstico do cenario brasileiro” sobre o desafio da
Comunicacgéo, percebe-se, de forma geral, um posicionamento mais negativo e
de oposigao ao Twin Peaks. Entende-se, porém, que este viés negativo esteja
mais associado a temores e criticas, e ndo diretamente relacionados ao modelo

664 O entdo presidente e parlamentares de diferentes espectros reconheceram que era
impossivel avangar com o tema em ano eleitoral, pois 0s congressistas ndo estavam dispostos
a “pagar o preco” do desgaste com os servidores publicos, um grupo de eleitores organizado e
mobilizado. Ver: Q CONCURSOS. Reforma Administrativa ndo deve avancar em 2022, diz
Bolsonaro. Folha Dirigida, 12 jan. 2022.

665 Diversos fatores levaram ao seu adiamento: a complexidade da matéria, a resisténcia de
estados e municipios (que temiam perdas de arrecadagao) e o calculo politico dos senadores.
Parlamentares afirmaram que a proposta deveria ser deixada para o ano seguinte, apds as
eleicdes, por ser inoportuna e controversa demais para o periodo. Ver: ESTADAO CONTEUDO.
Pacheco defende reformas tributéria e administrativa mesmo em ano eleitoral. InfoMoney, 02
fev. 2022.
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em si, como: a proposta de mudanga no regime juridico do BCB e uma eventual
mudanca na estrutura de trabalho e no regime juridico dos servidores do BCB®%6.

Ja com relagao ao segundo tema (as discussodes institucionais vivenciada pela
CVM em 2025%¢7), nota-se, novamente, a existéncia de criticas ndo ao modelo
em si (observando-se, neste caso, posigdes de natureza neutra e/ou positivas
ao modelo), mas ao processo para sua implementagao, que deveria, na opinido
das entidades classistas e de funcionarios, ser mais amplo e incluira CVM e as
demais autarquias do SFN em seus debates®68.

De qualquer forma, deve-se atentar para o viés negativo manifestado pelas
entidades classistas, visto que isso pode impactar no posicionamento de seus
membros e na pressao sobre a discussao politica do tema.

VII.1.11.1.6 Crises Financeiras (externas e internas)

Crises financeiras historicamente incrementam de forma significativa a
possibilidade de adogao de reformas nas estruturas regulatérias dos sistemas
financeiros nacionais®®.

No cenario atual, do ponto de vista global, ndo se percebe a existéncia de crises
financeiras vigentes que possam impactar o cenario da analise fatica da eventual
implementagao do Twin Peaks no Brasil.

Por outro lado, no cenario interno, nota-se a existéncia de situagbes pontuais
que podem causar instabilidade no modelo regulatério correntemente em uso,
sobretudo pelo impacto na credibilidade da eficiéncia supervisora e
sancionadora dos reguladores setoriais nacionais, com especial destaque a
investigacdo conjunta da Policia Federal, da Receita Federal e do Ministério

666 O Sinal, por exemplo, alertou que a migragédo do regime juridico dos servidores do BC do
Regime Juridico Unico (RJU) para a CLT compromete a independéncia funcional, fragiliza o
vinculo com o Estado e abre perigosamente espaco para a privatizagao de servigos essenciais,
como a politica monetaria e a gestao de reservas. Ver: DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE
ASSESSORIA PARLAMENTAR (DIAP). Novo texto da PEC n°® 65/23 ameaca autonomia do BC,
denuncia Sinal. DIAP, 01 set. 2024.

667 A saida antecipada do presidente da autarquia, o esvaziamento de sua diretoria e a
insuficiéncia crénica de recursos e pessoal na instituigdo nos ultimos anos sao alguns dos pontos
destacados pela imprensa para retratar a eventual crise institucional da CVM em 2025. Por
exemplo, em: FERNANDES, Adriana; OLIVEIRA, Thaisa. CVM enfrenta crise com diretoria
desfalcada, pressoées politicas e casos polémicos. Folha de Sao Paulo, 11 ago. 2025.

668 Ver N.R. 641.

669 Neste sentido, o passado demonstra que a natureza da crise deve estar diretamente
relacionada com o sistema financeiro, ndo havendo a relacdo de reformas estruturantes do
sistema regulador do SFN com outros tipos de crises, como recessdes econémicas ou crises
cambiais e monetarias. Ver:MASCIANDARO, D.; ROMELLI, D. Twin Peaks and Central Banks:
economics, political economy and comparative analysis. In: GODWIN, A.; SCHMULOW, A. (org.).
The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation. Cambridge: Cambridge
University Press, 2021. P. 65.
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Publico, além de outros 6rgéos, denominada “Carbono Oculto™°, Apesar do
objetivo desta investigagao estar focado no desmantelamento dos esquemas de
fraudes e de lavagem de dinheiro no setor de combustiveis, seu impacto
alastrou-se por alguns segmentos do sistema financeiro nacional, sobretudo nos
meios de pagamento (via fintechs) e em fundos de investimentos®”!. Em razo
disto, tanto o BCB quanto a CVM vém recebendo certos questionamentos quanto
a efetividade de suas atuagdes na prevengao e supervisao de seus segmentos
regulados, gerando duvidas sobre a credibilidade do sistema financeiro como um
todo®72.

Quadro-resumo

- O arcabouco legislativo do SFN € pulverizado, mas esta concentrado,
sobretudo, em ato legais infraconstitucionais;

- E necessario eleger a estratégia de revisao / reforma do arcabouco legal
brasileiro;

- Ha tenso6es correntes entre os Poderes Executivo e Legislativo que criam
obstaculos para a aprovacao e implementacao de reformas;

- Existem desafios relevantes sobre o orcamento discricionario do Poder
Executivo, com limitacbes em sua aplicacdo e montantes;

- As restricoes orgamentarias impdem desafios para a capacidade de
investimentos dos reguladores do SFN;

- Entidades de classe e sindicatos do setor ja comegaram a se posicionar
sobre o tema, geralmente de forma contraria, mas sobretudo a forma que
esta sendo implementado e ndo ao modelo em si.

- Nao ha percepcao de crises financeiras globais no momento, porém
situagoes pontuais locais (p. ex.: Operagao “Carbono Oculto”) podem gerar
pressoes de reformas sobre a estrutura regulatéria correntemente em uso.

Fonte: elaboragéo propria.

VII.1.11.2. Amplitude do desafio

670 Para maiores detalhes, ver: RECEITA FEDERAL. Operagdo Carbono Oculto: RFB e 6rgaos
parceiros combatem organizagao responsavel por sonegagao e lavagem de dinheiro no setor de
combustiveis. Ministério da Fazenda, 28 ago. 2025 (atualizado em 01 out. 2025).

671 Utilizados pelo crime organizado, sobretudo o Primeiro Comando da Capital (PCC), para
blindar os lucros e recursos de seus crimes e impedir a identificacdo de seus reais beneficiarios.

672 Como, por exemplo, em: NETTO, Victoria. Megaoperagdes da PF e Receita revelam falhas
de supervisao e nao de regulagao, dizem advogados. Valor Econémico, 31 ago. 2025.
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A andlise da amplitude dos elementos faticos possui algumas caracteristicas
proprias que a distingue das demais, tais como:

e A dependéncia significativa do momento da analise: cada desafio &
associado especificamente com sua situagao corrente, sem levar em
consideracao questbes passadas ou mesmo projegdes futuras. Desta
forma, muitos destes desafios possuem uma natureza muito mais
volatil®”3, podendo ser alterados no curto prazo, de acordo com o
surgimento de novos fatos que possam modifica-los. Sendo assim, os
resultados apresentados neste subcapitulo estdo circunscritos aos fatos
e dados existentes e presentes na primeira quinzena de setembro de
2025. Eventuais novos eventos ocorridos apds este periodo n&do foram
levados em consideracéo;

e A relevancia das analises (individuais e geral): por compreender uma
variedade de itens distintos, mas com inumeras possibilidades de
interacdo entre si, a amplitude sera medida, inicialmente, para cada
desafio de forma individual. Em decorréncia da complexidade de
interagdes entre os distintos itens, o resultado consolidado sera formatado
em orientagbes gerais sobre o eventual volume de itens que requeiram
atencao adicional ou extra, mas sem buscar um resultado “Unico e valido
para todo o grupo”, em face da eventual fragilidade e verossimilidade de
uma avaliagdo que contemple todos os cenarios interativos existentes
entre os diversos itens deste grupo.

VIl.1.11.2.1 Processo legislativo brasileiro

Classificagao: normal (nivel de esforgco significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

Uma eventual reforma para a implementagao do modelo Twin Peaks no Brasil,
exigiria modificagcbes legais. A depender do desenho regulatério definido, seria
possivel reformar o atual arcabougo regulatorio (ou seja, modificar as leis
atualmente em vigor) ou revoga-lo por completo, criando uma nova lei (ou mais
de uma lei) para disciplinar o modelo.

Independente da decisao tomada, reformar ou revogar o atual arcabougo, sob o
ponto de vista formal®”4, o esforgo para ambos os casos é o mesmo (o que difere
€ 0 quérum para a aprovacgao de cada tipo de lei - se ordinaria ou complementar,

673 Mesmo entre os itens do grupo, ocorrem distintos niveis de volatilidade, com itens que podem
ser alterados a qualquer momento (por ex.: Crises) e itens que, em geral, podem requerer
periodos mais longos para que sejam alterados (por ex.: “processo legislativo brasileiro”, cujas
regras estdo, em grande parte, determinadas constitucionalmente e, por conseguinte, poderiam
requerer maior tempo para mudangas).

674 Nao se esta considerando, aqui, as articulagcbes e embates politicos que poderia haver na
definicdo do escopo da lei.
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conforme apresentado na sec¢ao VII.1.11.1.1, sobre o diagnéstico do cenario
brasileiro em relagdo ao processo legislativo no pais.

Portanto, esse desafio foi classificado como normal.

Cenario diverso ocorreria se a PEC 65/23, sobre a independéncia do Banco
Central, viesse a ser aprovada. A inclusdo dessa independéncia no texto
constitucional implicaria, para a adogdo do modelo Twin Peaks, a necessidade
de uma nova emenda constitucional para alterar o texto da Constituigcao.

No entanto, o processo de aprovagdo das emendas € mais rigoroso do que das
leis ordinarias e complementares, pois demanda um quoérum qualificado de 3%
dos parlamentares, nas duas casas do Congresso Nacional®”®. Aqui, diante da
maior exigéncia de atuacado parlamentar, ndo se estaria diante de um desafio
classificavel como normal, mas sim adicional (ou seja, as chances de insucesso
sdo significativas, mas a mudanga ainda € percebida como factivel, sobretudo
se o esforgo adicional for empreendido).

VI.1.11.2.2 Tramite legislativo no Parlamento (atual)

Classificagao: extra (contexto possui grande possibilidade de inviabilizar a
mudanca, sendo necessaria especial atencao e esforco para alterar a situacao
corrente).

Conforme mencionado no subcapitulo VII.1.11.1.1, o ano de 2025 tem sido
marcado pela dificuldade de aprovacao das propostas de reformas efetuadas
pelo Poder Executivo, inclusive daquelas relacionadas as prioridades do
Ministério da Fazenda.

Com aparentes dificuldades de obter apoio no Congresso Nacional®’®, o atual
Governo possui um cenario desafiador e, consequentemente, demandante de
elevados niveis de esforgo para conseguir a aprovagao de suas propostas de
reforma. Varias fontes sdo mencionadas como as possiveis causas do “atrito”
entre os poderes, como a demora na liberagdo das emendas parlamentares e
diversas pautas divergentes entre o Governo e a oposi¢ao. Na visdo de alguns
especialistas no cenario politico nacional, esta situacdo tende a perdurar até,
pelo menos, o final do ano eleitoral de 2026577,

675 Art.60, § 2°, da CRFB/88.

676 Conforme o levantamento feito por Rafaela Gama sobre os projetos de decretos legislativos,
percebe-se, a possivel dificuldade do Governo em obter apoio inclusive da “base aliada” nas
casas legislativas federais. Ver: GAMA, Rafaela. Partidos da base contestam mais atos do
governo do que o PL, maior partido de oposi¢céo. O Globo, 29 jun. 2025.

677 Esse risco € apontado em diversas matérias, como por exemplo, no blog de Jussara Soares,
na CNN, na reportagem de Fabio Graner, Naira Trindade, Fabio Murakawa e na matéria de José
Casado para a Veja. Disponiveis, respectivamente, em: SOARES, Jussara. Governo e
Congresso sinalizam atrito até 2026. CNN Brasil, 18 jul. 2025. GRANER, Fabio, TRINDADE,
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Além de provocar um desafio ja presente para a eventual aprovagdo de uma
proposta de reforma da estrutura regulatéria nacional, a situagao do
“represamento das propostas de reformas do Executivo pelo Parlamento” vista
em 2025 também agrava o cenario de aprovagao de reformas, pois gera um
“estoque” acumulado de propostas®’®, levando a necessidade do Governo de
fazer escolhas de prioridades entre elas®’®.

Adicionalmente, a complexidade e relevancia da eventual proposta de migragao
para o Twin Peaks também causaria, por si propria, uma demanda de debates,
discussdes e interesses diversos em torno do tema, tornando seu eventual
processo de aprovagao potencialmente mais lento e custoso do ponto de vista
politico.

Sendo assim, com base nos fatos presentes no momento desta analise, entende-
se que o desafio do “Tramite legislativo no Parlamento (atual)”’ exigiria um nivel
extra de esforco do Governo em seu eventual plano de implementagao do Twin
Peaks no Brasil.

VI.1.11.2.3 Questdes orcamentarias e Impacto na capacidade de
investimento em reformas

Classificagao: extra (contexto possui grande possibilidade de inviabilizar a
mudanca, sendo necessaria especial atencao e esforco para alterar a situagao
corrente).

A adocao de um modelo regulatério nos moldes do Twin Peaks implicaria custos
significativos®0, decorrentes da necessidade de reestruturagdo do arranjo

Naira, MURAKAWA, Fabio. Apds humilhagdo no Congresso, governo mira 2026 e acirra 'ricos
contra pobres'. Jota, 26 jun. 2025. CASADO José. Opgdes de Lula: confronta o Congresso no
STF ou renegocia tudo. Veja, 26 jun. 2025.

678 Conforme visto com a aprovagdo da PL1466/2025 ja em 2025, ndo necessariamente a
existéncia de um “estoque acumulado” de projetos e propostas interrompe a eventual aprovagéao
de uma proposta mais recente, porém certamente gera obstaculos na medida em que forga o
Governo a “priorizar’ seus esforgos politicos nas casas legislativas federais. Tal fato, por
exemplo, pode ser visto na reportagem de Lauriberto Pompeu e Luisa Marzullo para o “O Globo”
em 23/9/2025, que demonstra que das 42 iniciativas listadas como meta pela Secretaria de
Relagdes Institucionais, muitas foram geradas em anos anteriores e ainda seguem em debate
na Camara de Deputados. Ver: POMPEU, Lauriberto; MARZULLO, Luisa. S6 18 de 42
prioridades do governo aprovadas: Camara congela pautas do Planalto, enquanto foca em
blindagem e anistia. O Globo, 23 set. 2025.

679 Fato semelhante pode ser visto na agenda fiscal do Governo, que também, em face do
represamento de suas propostas, tende a eleger aquelas que seriam as suas prioridades de agao
e foco, como sugerido na reportagem de Thais Barcellos, Luisa Marzullo e Manoel Ventura para
o jornal “O Globo” em 19/09/2025. Ver: BARCELLOS, Thais; MARZULLO, Luisa; VENTURA,
Manoel. Texto ndo é mais problema para o governo aprovar isencéo de IR até R$ 5 mil: tenséo
no Congresso é o que preocupa. O Globo, 23 set. 2025.

680 Conforme mencionado na secdo VII.1.9, sobre os custos nos paises utilizados como
benchmark, a implementacdo de um modelo como o Twin Peaks demanda grande monta de
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institucional existente, da criacdo de novas estruturas organizacionais, da
contratagcdo e capacitacdo de servidores, bem como do desenvolvimento de
sistemas tecnoldgicos e de infraestrutura de dados voltados ao monitoramento
e a fiscalizagao®8".

No entanto, o diagndstico do cenario brasileiro apresentado na secéo
“VI11.1.11.1.3 - Questdes orgcamentarias e impacto na capacidade de investimento
em reformas” evidencia uma situagao de restricbes fiscais e orgamentarias
enfrentadas pelo Poder Executivo Federal. A titulo de exemplo, tem-se o
congelamento de R$31,3 bilhdes em despesas ndo obrigatorias (discricionarias)
previstas na Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2025%2 bem como o
contingenciamento da Anac, que sofreu um corte de R$ 30 milhdes (equivalente
a 25% de seu orgamento)883,

Além disso, o contexto brasileiro traz gargalos estruturais que agravam o
problema: a escassez de recursos humanos qualificados, os entraves
burocraticos relacionados a processos de licitacdo e o risco de sequestro de
recursos pelo Legislativo. Destaca-se, ainda, que a inclusdo de novas despesas
na LOA é um processo de elevada complexidade®*, tendo em vista demandar
articulagdo politica intensa, podendo representar um entrave adicional a
concretizagédo da proposta.

recursos. No Reino Unido, estima-se que os custos de transigdo ficaram entre £90 e £175
milhdes, relacionados apenas com gastos de transferéncia de pessoal, migragéo e ajustes nos
sistemas de Tl e acomodacétes. Ver: HM TREASURY. A New Approach to Financial Regulation:
Building a stronger system. The Stationery Office Limited, fev. 2011. P.10.

Na Africa do Sul, os custos estimados para implementacdo foram de aproximadamente 59
milhdes de ddlares (na moeda original, o montante é de R1,033 milhdes). Sobre o tema, ver:
NATIONAL TREASURY. Financial Sector Regulation Bill Impact Study of the Twin Peaks
Reforms. Republic of South Africa, abr, 2016. P. 11.

NATIONAL TREASURY. Supplement to the impact study of the twin peaks reforms. Republic
of South Africa, s/d.

681 CMVM. Reforma do modelo de supervisao financeira. CMVM, dez. 2017.

682 MAXIMO, Wellton. Governo congela R$31,3 bi do orcamento de 2025. Agéncia Brasil, 22
maio 2025.

683 AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL (ANAC). Cortes orcamentarios nos servigos
prestados pela Anac. Anac, pub. 27 jun. 2025 (atualizado em 30 jun. 2025).

684 Sao comuns noticias publicadas na midia acerca da dificuldade de aprovacdo da LOA.
Apenas a titulo de exemplo, tem-se matéria veiculada no site do Senado, de 07 de fevereiro de
2025: “A Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2025 deveria ter sido aprovada no fim do ano passado
pelo Congresso, mas questdes politicas provocaram atrasos, como a votagdo da PEC do Corte
de Gastos e a exigéncia de transparéncia nas emendas parlamentares pelo STF.”

MENDES, César. Atraso na votacao do Orgamento prejudica execugao de despesas publicas.
Radio Senado, 07 fev. 2025.

Outra matéria relacionada a aprovacao do orcamento: VEJA. Sem orgamento aprovado, governo
inicia 0 ano com restricdo nos gastos. Ver: PATI, Camila. Sem orgamento aprovado, governo
inicia 0 ano com restricao nos gastos. Veja, 2 jan. 2025.
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Sem a devida alocagdao de recursos financeiros, ndo ha viabilidade de
implementar a reforma, independentemente da robustez e dos beneficios
esperados pelo desenho proposto.

Portanto, diante da imprescindivel disponibilidade de recursos para adogcao do
Twin Peaks e os entraves observados na atual conjuntura do pais, classifica-se
esse desafio fatico como extra.

Vil.1.11.2.4 Identificagdo de Propostas Abandonadas e Fatores
Determinantes

Classificagao: extra (contexto possui grande possibilidade de inviabilizar a
mudancga, sendo necessaria especial atencéo e esforgo para alterar a situacao
corrente).

A implementacao do Twin Peaks no Brasil requer a edigao de uma lei que institua
a nova estrutura regulatéria, condigdo necessaria para a mudanga ser colocada
em pratica. Conforme visto na seg¢ao “VII.1.11.2.1 - processo legislativo
brasileiro”, sob o ponto de vista formal, o rito legislativo no pais ndo apresenta
grandes complexidades capazes de inviabilizar tal alteragao.

No entanto, esta secdo analisa um aspecto mais pratico deste processo
legislativo. A seg¢ao “VII.1.11.1.4 - Identificacdo de Propostas Abandonadas e
Fatores Determinantes” apresentou o diagndéstico do cenario nacional em
relacédo a tentativa de grandes reformas em periodos eleitorais. O quadro 13 da
referida secéo evidencia as trés reformas que se tentou implementar (reforma da
previdéncia, no ciclo eleitoral de 2018; reforma administrativa, em 2022; e
reforma tributaria, em 2022), as quais ndo obtiveram sucesso — tendo sido
abandonadas, paralisadas ou postergadas.

Isso indica a dificuldade ou até a impossibilidade de aprovar reformas em anos
eleitorais. Este € um periodo marcado pela alta polarizagdo e pela incerteza
quanto a continuidade do governo. Grandes reformas geram polémicas e, em
ano eleitoral, “ninguém quer comprometer suas chances de vitoria8s.

685 Algumas matérias veiculadas na midia ilustram esse ponto: segundo relatado em reportagem
do Globo, “O presidente Jair Bolsonaro admitiu que é improvavel que alguma das principais
reformas econdmicas que tramitam no Congresso Nacional sejam aprovadas. Em entrevista a
"Jovem Pan", Bolsonaro disse que gostaria que a reforma administrativa avancasse mas disse
que, em anos eleitorais, parlamentares ndo desejam pagar o pregco da aprovagao de reformas
polémicas.” Ver: DANTAS, Dimitrius. Bolsonaro admite que reformas ndao devem avangar em
2022: 'Nesses anos de eleigao, ndo tem negociagao'. O Globo, 10 jan. 2022.

Em sentido semelhante, matéria do UOL traz a seguinte fala: “Sera muito dificil a reforma da
Previdéncia ser votada neste ano no Brasil, marcado por eleicbes presidenciais, bem como
avancar com medidas fiscais mais dolorosas, afirmou nesta sexta-feira (12) a diretora para
ratings soberanos da Standard & Poor's, Lisa Schineller.” UOL. E muito dificil aprovar reforma da
Previdéncia em ano eleitoral, diz S&P. UOL, 12 jan. 2018.
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No contexto do presente estudo, o recorte temporal para examinar os elementos
faticos € o ano de 2025. Considerando que em 2026 tera inicio um novo ciclo
eleitoral para a escolha do préximo presidente, € possivel concluir que uma
reestruturacdo de grande porte, como a adogdo do modelo Twin Peaks, tera
grandes &bices para sua aprovagao, a luz do histérico de experiéncias similares
no pais.

Frente a essas razdes, classifica-se o desafio “ldentificacdo de Propostas
Abandonadas e Fatores Determinantes” como extra.

VII.1.11.2.5 Suporte e vontade politica

Classificagao: normal (nivel de esforgo significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).

Na secao VII.1.11.1.5, sobre o diagndstico brasileiro referente ao suporte e a
vontade politica para implementagcdo do Twin Peaks no Brasil, discutiu-se a
existéncia de alguns poucos stakeholders que se posicionam contrariamente ao
tema. S&o, em geral, entidades de classe, que ja se manifestaram reticentes ao
novo modelo, como o Sindicato Nacional dos Trabalhadores da CVM (SindCVM),
Sindicato Nacional dos Funcionarios do Banco Central (SINAL) e o Sindicato dos
Servidores Publicos Federais do DF (SINDSEP-DF). Ha ainda, mengado a
necessidade de incluir as demais autarquias (Susep e Previc) nos debates de
adocgao do Twin Peaks.

No entanto, essas entidades, até o presente momento, aparentam ter baixa
representatividade politica e, possivelmente, n&o teriam grande influéncia para,
por si so, barrar a adogao do modelo.

Apesar disso, € de grande relevancia inclui-las no processo e buscar
compatibilizar os interesses dos grupos envolvidos e que serdo diretamente
impactados pela mudanca. Embora talvez ndo tenham poder de barrar o
processo legislativo de adogcdo do modelo Twin Peaks, na pratica, apds sua
implementagdo, sdo os profissionais dessas instituigdes que garantirdo o
funcionamento efetivo da engrenagem regulatéria. Por isso, € interessante
buscar conciliar os interesses e as demandas das entidades e grupos de
interesse, de modo que a transicdo do modelo atual para o novo seja a mais
fluida possivel.

Diante das razdes apresentadas, classifica-se o desafio “suporte e vontade
politica” como normal.

VII.1.11.2.6 Crises Financeiras (externas e internas)

Classificagao: normal (nivel de esfor¢co significativo, mas com grandes
possibilidades de éxito).
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Dentre os principais acontecimentos criticos relacionados ao sistema financeiro
nacional em 2025586 entende-se que a operagio “Carbono Oculto”, deflagrada
pela Policia Federal em conjunto com outros 6rgaos publicos, mesmo estando
apenas indiretamente relacionado com o sistema financeiro nacional, é o
acontecimento que possui maior potencial de gerar riscos de credibilidade
sistémica no SFN, sobretudo pela utilizacdo indevida de determinadas areas
relevantes da industria financeira, como meios de pagamentos, fintechs e fundos
de investimento.

Por outro lado, percebe-se que, até o momento, este contagio ainda nao é
abrangente e que a credibilidade do sistema como um todo ainda é
reconhecida®®’ e, eventualmente, sera aprimorada pelo préprio modelo regulador
nacional em uso%88.

Nao obstante, apesar da eventual limitagdo do alcance do contagio das crises
pontuais atuais, ja sdo percebidas algumas opinides de que tais acontecimentos
poderiam suscitar a necessidade de revisdo do modelo regulatério corrente no
Brasil, inclusive sendo o Twin Peaks apontado como a possivel alternativa a ser
implantada para regular o sistema financeiro nacional®.

Sendo assim, de forma geral, este estudo entende que tais acontecimentos ainda
nao poderiam ser considerados como fontes de uma “crise financeira” mais
generalizada®®. Porém, devido a interconexdo natural existente entre os
diversos desafios enfrentados pelos atuais reguladores do SFN, tal situagéo

podera vir a ser alterada, sobretudo pela eventual caréncia de recursos das

686 Por exemplo, o desvio de recursos no sistema PIX levou o BCB a instaurar medidas adicionais
para tentar coibir tais abusos. Ver: BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). BC aprova medidas
para reforcar a seguranca do Sistema Financeiro Nacional. BCB, 05 set. 2025.

687 Como no caso dos fundos de investimentos, cuja credibilidade foi defendida por Zeca Doherty
e por Rafael Andrade em seus artigos de opinido, disponiveis em: LEWGQY, Julia. Fazenda
volta a defender modelo de 'super-regulador' no mercado apds crises recentes. Valor Investe,
11 set. 2025; e ANDRADE, Rafael. PCC, lavagem de dinheiro e fundos exclusivos: onde estavam
os gatekeepers?. Jota, 04 set. 2025.

688 Como as medidas de reforgo de seguranga promovidas pelo BCB para coibir o uso dos meios
de pagamento via fintechs em fraudes e desvios de dinheiro pelo crime organizado. Ver:
QUEIROZ, Vitéria. Banco Central aperta regras para fintechs para inibir crime organizado. CNN
Brasil, 05 set. 2025.

689 Por exemplo, na defesa feita pelo secretario de Reformas Economicas do Ministério da
Fazenda, Marcos Pinto, em um evento sobre fundos de investimentos realizado em 11/09/2025
pela Associacdo dos Advogados de Sao Paulo (AASP). Ver; LEWGOY, Julia. Fazenda volta a
defender modelo de 'super-regulador' no mercado apods crises recentes. Valor Investe, 11 set.
2025.

690 Sobretudo por estarem associados ainda com itens pontuais (p.ex.: uso indevido de contas
bolsbes e fundos exclusivos) de cada éarea afetada, pelos mecanismos de regulacdo e
autorregulacdo ja implementados e considerados eficientes nos setores afetados (p.ex.:
Regulagédo sobre Fundos de Investimentos) e também pela resposta imediata de ac¢des de
aumento de seguranga promovida pelo BCB.
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entidades reguladoras para lidar com as crises atuais e futuras que venham a
enfrentar, aumentando o potencial do risco sistémico destes desafios®'.

N&o obstante, limitando-se aos fatos existentes no exato momento desta analise,
o desafio “VII.1.11.1.6 - Crises” segue sendo classificado como “normal’, ndo
sendo (até o momento) perceptivel a existéncia de crises financeiras globais ou
locais que possam criar pressdo extra sobre a necessidade de alteracao do
modelo regulatorio brasileiro.

VII.1.11.2.7 Elementos faticos - analise geral

Foram identificados seis desafios associados com as peculiaridades e/ou o
momento conjuntural do cenario brasileiro. Cada um destes itens possui
caracteristicas relevantes que podem impactar no eventual processo de adocao
do Twin Peaks no Brasil.

Muitos destes itens interagem entre si, formando um significativo numero de
possiveis cenarios®92, Independente dos efeitos que cada item possa causar nos
demais, nota-se, mesmo em uma perspectiva mais limitada das analises
individuais, que existe um volume significativo de fatos no cenario brasileiro que
exigirdo niveis adicionais e extras de esforco da sociedade e dos atores
responsaveis, caso desejem seguir com a implementagao do Twin Peaks no
pais.

Dos seis desafios listados, metade (“processo legislativo”, “suporte e vontade
politica” e “crises financeiras”) foi considerada no nivel “normal” de esforgo. Por
outro lado, outros trés foram classificados na escala maxima de esforco
necessario (“extra”). Desta forma, € de se esperar que o “momento” (“timing”)
possa nao ser o mais apropriado para a eventual migragao rumo ao Twin Peaks
no caso brasileiro.

No entanto, dois desses desafios “extras” (quais sejam, “tramite legislativo” e
“‘identificacdo das propostas abandonadas”) possuem caracteristicas
significativamente temporais, podendo, portanto, serem fortemente alterados no
decorrer do tempo®93. Tal fato realgca ainda mais a questéo e a relevancia do
momento atual na decisao de migragcao ou nao ao Twin Peaks.

691 Algumas percepgdes comegam a surgir sobre a eventual incapacidade em termos de recursos
que os reguladores, como o0 BCB e a CVM, terdo para combater a propagacao de crises em seus
mercados regulados; por exemplo, ver artigo publicado em 10/09/2025 no jornal Valor Econémico
sobre a agao do crime organizado no sistema financeiro nacional. Ver: EDITORIAL. Faltam
recursos a BC e CVM para coibir lavagem de dinheiro. Valor Econémico, 10 set. 2025.

692 Por exemplo, o processo legislativo e as restricdes orgcamentarias podem impactar
diretamente o represamento das propostas de mudanca.

693 Por exemplo, o desafio de “identificacdo das propostas abandonadas” esta diretamente
associado com o ano de 2026, ndo mais existindo a partir de 2027.
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VIl.2. Resultados da avaliagao dos desafios e questoes

No total foram selecionados e avaliados onze distintos desafios ou questdes que
estariam significativamente associados a eventual implementagcdo do Twin
Peaks no Brasil, sendo que um dos itens (Elementos Faticos) foi subdividido em
seis subitens. Desta forma, tem-se um total de dezesseis distintos aspectos que
devem demandar acédo e atencao dos atores envolvidos na ado¢cdo do novo
modelo regulatério. O quadro 14 traz o resumo das avaliagdes realizadas.

Quadro 4 — Amplitude dos desafios / questées para a implementagcdao do
Twin Peaks no Brasil

Consenso na
Avaliagao?

Desafio / Questao Nivel de Esforco

(1) Escopo dos reguladores normal sim

(2) Objetivos, responsabilidades e atividades dos entes

reguladores el nao

(3) Governanga (Coordenacéo e Cooperagao) entre os normal ndo
reguladores

(4) Localizagao do regulador prudencial normal nao

(5) Localizagao da regulagdo macroprudencial adicional nao

(6) Independéncia operacional e autonomia adicional sim

(7) Adaptacao a regulacao baseada em objetivos normal nao

(8) Recursos extra sim

(9) Custos adicional sim

(10) Comunicagao normal sim

(11) Elementos Faticos: Processo Legislativo normal sim

(12) Elementos Faticos: Tramite legislativo no Parlamento extra ndo

(atual)
(13) Elementos Faticos: Questdes Orcamentarias extra sim
(14) Elementos Faticos: Identificagdo de Propostas extra sim

Abandonadas e Fatores Determinantes

(15) Elementos Faticos: Suporte e Vontade Politica normal sim
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Consenso na

Desafio / Questao Nivel de Esforco Avaliagio?

(16) Elementos Faticos: Crises Financeiras (externas e

; normal sim
internas)

Ao final da analise individual e consolidada dos desafios, foi possivel, com base
na avaliag&do dos diagndsticos do cenario brasileiro, perceber semelhangas entre
os 16 itens. Nota-se, por exemplo, que alguns casos compartilham certos fatores,
como temporalidade (desafios existentes versus potenciais desafios futuros),
vinculos com cunho politico, relagdo com o arcabougo regulatério corrente, entre
outros.

Com base nestes achados e para a obtencdo de uma analise mais ampla dos
resultados obtidos, os desafios foram classificados em seis grupos, de acordo
com uma dessas cinco naturezas: (i) legislativa/regulatoria; (ii) politica; (iii)
federal; (iv) estrutural; e (v) outros. Além disso, foram identificados se ja sdo ou
nao problemas no cenario nacional atual (i.e.: temas “correntes” ou “potenciais”).
As definigcdes para cada categoria e seus respectivos desafios estdo detalhadas
no quadro 15.

Quadro 15 — Defini¢cbes das naturezas dos desafios

Natureza do

Desafio Definicao Desafios / Questoes

e Escopo dos Reguladores;

o Objetivos, responsabilidades e

. ) . X . atividades dos entes reguladores;
A categoria retine temas relacionados a maturidade

e consisténcia do atual modelo brasileiro legislativo
e regulatério (arcabougo normativo, processos de
revisao, solidez dos reguladores etc.). Sdo
considerados aspectos com bom desempenho no
sistema regulatério atual do pais, mas que podem
se converter em desafios em uma eventual
migracao para o modelo Twin Peaks.

e Governanga (Coordenagéo e

(1) Legislativa Cooperagao) entre os reguladores;

/ regulatoria -

potencial e Localizagdo do regulador prudencial;

e Adaptacao a regulagédo baseada em
objetivos;

e Elementos Faticos: Processo

Legislativo.
A categoria também engloba temas relacionados ao e Localizago da regulagao
nivel de maturidade do modelo legislativo e macroprudencial;

regulatério nacional. No entanto, ao contrario da
categoria anterior (temas potenciais), essas
questdes ja se manifestam como problemas e

(2) Legislativa

/ regulatoria - e Independéncia operacional e

. . autonomia;
Bl fragilidades no modelo regulatério atual e, portanto,
demandam aEengao e solugdes, |ndepender}t(_amente 0 FERrTn
da adogao de um novo modelo regulatério.
A categoria engloba temas vinculados as
capacidades atuais do Poder Executivo Federal. e Custos:
(3) Federal - Embora ndo guardem relagéo direta com o modelo ’
corrente Twin Peaks, podem influenciar sua viabilidade, e Elementos Faticos: Questdes

sobretudo em razéo de restricdes estruturais e
limitagbes orgamentarias que afetam o poder de
investimento do governo federal.

Orgamentarias
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Natureza do

Desafio Definigcao Desafios / Questoes
A categoria engloba aspectos mais amplos e
(4) Estrutural - estaveis da estrutura nacional, como os canais de
potencial comunicagao ex_lstentes rla sqme_dflde brasileira. o
Podem ser considerados “estaveis” no momento. e Comunicagao.
Apesar de ndo estarem diretamente vinculados ao
modelo regulatério, podem influenciar o ambiente
em que se insere a eventual adogéo do Twin Peaks.
e Elementos Faticos: Tramite legislativo
no Parlamento (atual);
- Assuntos de natureza majoritariamente politica e
(5) Politico - . ~ : e e
corente conjuntural. Estéo associados com a vontade e Elementos Faticos: Identificagéo de
politica corrente em apoiar ou n&o as propostas de Propostas Abandonadas e Fatores
mudangas do Executivo, como uma eventual Determinantes;
proposta de migracdo ao Twin Peaks.
e Elementos Faticos: Suporte e
Vontade Politica.
Itens de natureza variavel, independentes da agao
(6) Outros - objetiva e direcionada do Poder Executivo. e Elementos Faticos: Crises
corrente Possuem relagédo significativamente associada com Financeiras (externas e internas).

o0 momento no qual s&o avaliados (conjuntura).

A seguir, apresentamos a analise dos resultados, dividindo-a conforme a
amplitude do desafio (normal, adicional e extra).

Vil.2.1 Desafios classificados como “normal” e suas respectivas
categorizacdes

De acordo com o quadro 16, dentre os 16 itens avaliados, nove deles (portanto,
mais da metade), foram classificados como “normais” e agrupados nas seguintes
naturezas:

Quadro 5 — Desafios “normais”

Heibeizine ) Estrutural - potencial Politico - corrente Outros - corrente

regulatoria - potencial

1. Escopo dos
reguladores

2. Objetivos,
responsabilidades e
atividades dos entes

reguladores 8. Elementos Faticos: 9. Elementos Faticos:
7. Comunicagao Suporte e Vontade Crises Financeiras
3. Governanga Politica (externas e internas)

(Coordenacéo e
Cooperagao) entre os
reguladores

4. Localizacao do
regulador prudencial
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5. Adaptacgao a
regulacao baseada
em objetivos

6. Elementos Faticos:
Processo Legislativo

Percebe-se que a estrutura reguladora corrente nacional, avaliada como
resiliente e solida por diversos organismos internacionais, poderia ser um dos
fatores fundamentais na criagdo de um ambiente facilitador para eventuais
mudangas regulatérias estruturais.

Essa hipotese torna-se ainda mais crivel quando se nota que a grande maioria
dos itens classificados como “normais” esta, de certa forma, associada com o
arcabouco legislativo nacional, incluindo seus processos revisores, e/ou com a
maturidade de certos reguladores do SFN®%4. Esses temas, no contexto atual,
nao representam problemas para o sistema regulatério nacional e poderiam se
tornar desafios concretos somente no caso da efetiva migragdo para o Twin
Peaks. Por essa razao, foram categorizados como de natureza “Legislativa /
regulatéria - potencial”.

Igualmente, a maturidade dos processos oficiais de comunicagao e dos canais
sociais de informagdo (imprensa, sindicatos, etc.) faz com que esforgos
adicionais possivelmente ndo venham a ser necessarios. Visto ser um item
associado com estruturas mais amplas do sistema (canais de comunicagéao), foi
classificado como de natureza “Estrutural - potencial”.

Por ultimo, dois elementos conjunturais, aos quais nao se pode imputar nenhuma
pré-acao objetiva do Governo, aparentam ser benéficos a migragdo rumo ao
Twin Peaks:

1) No caso do “Suporte e Vontade Politica”, um desafio classificado como de
natureza “Politica - corrente”, a existéncia de promotores influentes do
modelo pode ser uma das razdes para a baixa oposi¢ao ainda perceptivel
ao modelo, assim como o eventual baixo nivel de influéncia politica que
os atores mais impactados tém ou vém exercendo sobre os decisores ou
influenciadores politicos a nivel federal; e

2) A conjuntura econdmica mundial e nacional que, pds-crise econdmica da
pandemia do Covid-19 e em decorréncia de uma maior preocupacao
global sobre riscos sistémicos desde a crise financeira de 2008, tem
apresentado um cenario sem riscos significativos imediatos visiveis

6% Podem ser considerados nestas categorias os desafios do Escopo, dos Objetivos, da
Governanga, da Localizagao do Regulador Prudencial; da Adaptagao a Regulacéo por Objetivos
e do Processo Legislativo. Em todos estes casos, os processos e o0 arcabougo legislativo
brasileiro ja possuem claros mecanismos de adaptabilidade e revisao, o que facilita a eventual
migracéo para um novo modelo. Adicionalmente, a maturidade da cultura regulatéria prudencial
do BCB torna-o um candidato natural para a localizagao prudencial do Twin Peaks.
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capazes de abalar os sistemas financeiros global e brasileiro (item
classificado como “Outros - corrente”).

VIl.2.2 Desafios classificados como “adicional” e “extra” e suas respectivas
categorizagoes

O quadro 17 também demonstra a existéncia de trés desafios classificados como
“adicionais” e de outros quatro considerados como “extras”. Uma analise sobre
a natureza desses sete itens permite identificar a possivel existéncia de
similaridades entre os desafios que podem vir a gerar maiores dificuldades para
a efetiva implementacao do Twin Peaks no Brasil.

Quadro 17 — Desafios “adicionais” e “extras”

Legislativa / e
grs Federal - corrente Politico - corrente
regulatoria - corrente

(1) Localizagéo da
regulagao
macroprudencial;
Desafio adicional (3) Custos
(2) Independéncia
operacional e

autonomia;
(3) Elementos Faticos:
Tramite legislativo no
Parl 1);
(2) Elementos Faticos: 4 allzrlamentto (la:\t}Jt?), .
Desafio extra (1) Recursos Questdes (4) Elementos Faticos:

Identificagao de
Propostas
Abandonadas e
Fatores Determinantes

Orgamentarias

De forma geral e comum a todos os itens estda a caracteristica da
“temporalidade”; isto é, todos os desafios estao classificados como “correntes”;
ou seja, trata-se de temas que, de certa forma, ja geram impactos negativos seja
no modelo regulatorio corrente (ou futuro), seja em eventuais propostas de
mudanca estrutural a nivel do Governo.

Além deste fator em comum, em um primeiro grupo nota-se a prevaléncia de
temas associados com problemas ja percebidos no atual modelo regulatério
nacional; isto €&, se trata de desafios que deveriam ser enderecados,
indiferentemente de qualquer processo de mudanca estrutural do modelo em
curso no Brasil. Sdo trés desafios classificados como de natureza “legislativa /
regulatéria - corrente”. Dois deles foram considerados “adicionais”:

(1) “Localizacdo da regulagdo macroprudencial”>: a auséncia de um
arcabougo regulatério macroprudencial no Brasil vem sendo apontada,
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por exemplo, como uma das fragilidades do sistema regulador nacional e
como uma fonte potencial de riscos para contengao de crises sistémicas
no pais®;

(2) “Independéncia operacional e autonomia”. esse item esta atrelado ao
debate da maior independéncia e autonomia orcamentaria e financeira
dos entes reguladores nacionais, condi¢do fundamental para garantir a
real independéncia operacional deles8%.

Ja o terceiro desafio, “recursos”, foi entendido como “extra”. O tema da escassez
de recursos dos reguladores do SFN é citado como uma necessidade urgente e
relevante tanto por érgaos internacionais®’ quanto pela imprensa, associagbes
classistas e pessoas relevantes do segmento.

Um segundo grupo se refere a dois desafios associados as fragilidades atuais
do Estado, razéo pela qual foram categorizados como de natureza “Federal -
corrente”. Eles sdo limitadores ndo somente da eventual migragéo estrutural do
modelo regulador nacional, mas de qualquer iniciativa federal que requeira o
aporte de recursos financeiros: “custos” (classificado como “adicional”) e
“‘questdes orcamentarias” (classificado como “extra”). Em comum, estes dois
desafios trazem a necessidade da eleicdo de escolhas por parte do Governo
Federal, em razéo de suas limitagdes de recursos atuais e, eventualmente, até
mesmo futuros.

Em um terceiro grupo encontram-se desafios que poderiam ser considerados
como de natureza “Politica - corrente”; ou seja, itens extremamente
dependentes do momento atual e da vontade politica. Por conta disso, esses
itens podem ser significativamente alterados apenas com o decorrer do tempo.
Nesta categoria encontram-se dois desafios de nivel de esforgo considerados
como “extra”: (i) o tramite legislativo no Parlamento (atual); e (ii) a identificagéo
de propostas abandonadas e fatores determinantes.

Conforme mencionado, ambos os desafios possuem elevada conotagao politica
e estdo associados com o cenario politico-eleitoral do periodo 2025/2026.
Consequentemente, caso o Governo queira enfrentar tais desafios, devera estar
disposto a promover um significativo esforgo politico de sua parte ou entédo
aguardar por um momento melhor no qual as amplitudes de tais desafios possam
estar menos acentuadas.

695 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil: Financial System Stability Assessment.
IMF Staff Country Report, n°® 18/339, Washington, DC, 2018; INTERNATIONAL MONETARY
FUND (IMF). Brazil — 2024 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; and Statement
by the Executive Director for Brazil. IMF Staff Country Report, n° 2024/209, jul. 2024.

69 Como exemplo claro do atual debate, observar as discussdes sobre a PEC n°® 65/2023, que
visa exatamente tratar da autonomia orgamentaria do BCB.

697 FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB). Peer Review of Brazil - Review report. 2024. FSB, 28
nov 2024; INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil — 2024 Article IV Consultation —
Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Brazil. IMF Staff
Country Report, n® 2024/209, jul. 2024.
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Em sintese, nota-se uma clara divisdo entre as naturezas dos desafios
facilitadores e dos bloqueadores a introdugéo do Twin Peaks no Brasil (figura 3):

Enquanto, de um lado, certas caracteristicas do arcabougo legislativo /
regulatério nacional, junto com algumas condigdes pontuais correntes
tendem a criar um caminho menos complexo;

de outro lado, os desafios que mais demandam eventuais esforgos para
a implementacédo do Twin Peaks sao aqueles que, de forma geral, estao
associados com problemas ja existentes, com os temas politicos da
atualidade, e com as fragilidades e questbes financeiras do poder
executivo nacional.

Figura 3 — Nivel de esfor¢co segundo a natureza do desafio

Legislagdo e Regulagao /
Potencial i dencial ~ Autonomia

Adap. I Legislacdo e Regulagéo /
Reg. C
Objetivos Reg. orrente
Objetivos J I Macropru Indep. Recursos
Local. Gover- Escopo
Reg. nanga
Prud.

Processo e —
Legisl. _— o

(

Orgam.

b . I
( Custos el Fed/eral / Corrente
Estrutural / Potencial B =
Comuni-

cagao

|

[

|

1S )
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[

[

Tramite Prop: Politico / Corrente
Abandona
a!

das

Outros / Corrente

Suporte v
Crises Lersy

I e
Nivel de esfor¢o y y

NORMAL I ADICIONAL & EXTRA

Adicionalmente, ao analisar os resultados do processo avaliativo utilizado neste
trabalho (coluna “Consenso na Avaliagao” do quadro 14), percebe-se que:

Apesar da presenca de certa subjetividade na avaliagdo do nivel de
esforco e da compreensao de que cada desafio apresenta aspectos
proprios, nota-se que: (i) nenhum desafio foi classificado como
“‘inconclusivo” (i.e.: todos obtiveram algum nivel com avaliagdo majoritaria
entre os avaliadores deste estudo); e que (ii) ocorreu consenso nos
julgamentos na maioria dos itens avaliados (10 dos 16), sugerindo a
existéncia de um senso comum e de maior possibilidade que os
resultados aqui propostos realmente possam representar o verdadeiro
nivel de esfor¢o a ser demandado por cada desafio;

Dentre os itens ndo consensuais, nota-se maior concentracao naqueles
considerados desafios “normais” (quatro ndo consensuais versus cinco
consensuais). Este resultado revela a maior possibilidade de que os
desafios considerados como “adicionais” e “extras” realmente
representem obstaculos com maior grau de impacto para a eventual
migragédo ao Twin Peaks no Brasil, pois nestes grupos apenas dois n&o
obtiveram consenso entre os avaliadores, enquanto os demais cinco
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foram unanimemente qualificados como demandantes de niveis acima do
normal.

Em suma, é possivel dizer que o arcabougo legislativo brasileiro possui solidez
e que seus entes reguladores permitiriam um eventual processo de adogao do
Twin Peaks sem niveis adicionais de esfor¢co. Apesar disso, a existéncia de
desafios ja existentes, de situagdes conjunturais de cunho preponderantemente
politico e de limitagdes estruturais (sobretudo financeiras) do Governo Federal
podem criar um cenario significativamente desafiador para a implementacgao de
um novo modelo regulatorio para o sistema financeiro nacional.

Quadro-resumo: Analise das Amplitudes dos Desafios

- Nivel de esforgo: nove foram considerados “normais”; trés “adicionais” e
quatro “extras”’;

- Consenso: houve consenso entre os avaliadores na maioria dos itens,
sobretudo naqueles que exigem niveis adicionais e extras de esforgo;

- Desafios com nivel de esforgo “normal” estdo em geral associados com os
itens de destaque (solidez) da estrutura legislativa e regulatéria corrente
do Brasil;

- A auséncia de crises financeiras e 0 apoio ou falta de oposig¢ao relevante
a nivel publico (imprensa, associagdes classistas, sindicatos, ...) também sao
considerados “normais” e podem n&o criar maiores obstaculos para a
introducao do Twin Peaks;

- Desafios que devem requerer maiores niveis de esfor¢o para
implementagdo do Twin Peaks estdo associados com: limitagdes estruturais
(em especial financeiras) do Governo; questoes politicas conjunturais e
problemas ja existentes na estrutura legislativa e regulatoria corrente do
Brasil (falta de arcabougo macroprudencial; problemas para efetiva
independéncia operacional e caréncia de recursos dos reguladores do SFN).

Fonte: elaboragéo propria.
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VIl. CONCLUSOES E SUGESTOES

Conclusoes:

Estruturas regulatorias, por si, ndo sao a garantia de uma regulagao eficiente.
Apesar disso, sdo mecanismos importantes para garantir que a eficiéncia
regulatoria seja alcangada em qualquer sistema financeiro nacional.

Estas estruturas tendem a se adaptar e serem desenhadas de acordo com as
caracteristicas proprias de cada jurisdicdo e de seu processo evolutivo.
Consequentemente, mudangas nas estruturas vém ocorrendo ao longo do
tempo, e, em muitos casos, como respostas as crises ou as mudangas
estruturais nas industrias financeiras global e nacionais.

Nas ultimas décadas, em decorréncia de questdes como o aumento da
complexidade e do desenvolvimento do setor financeiro, tem sido observada
uma tendéncia de maior concentracdo e diminuicdo da quantidade de entes
reguladores nas estruturas regulatorias de diversos paises ao redor do mundo.

No ambito destas estruturas mais integradas, destaca-se o modelo Twin Peaks,
no qual ha a divisdo da regulagdo financeira entre apenas dois “picos”
reguladores, cujos mandatos s&o direcionados por objetivos (prudencial e de
conduta / protegao ao investidor) e ndo mais pela natureza do ente regulado.

No Brasil, o modelo atualmente em uso & preponderantemente considerado
como setorial, com as responsabilidades de seus reguladores (BCB, CVM,
Susep e Previc) sendo definidas pelos setores de atuagcédo de suas entidades
reguladas.

Entretanto, apesar de ser considerado, de maneira geral, como resiliente e
solido, o modelo brasileiro vem sendo desafiado pela propria evolugédo do
sistema financeiro nacional, incluindo o incremento da opacidade entre as
fronteiras classicas dos segmentos financeiros. Como resultado, aventa-se a
possibilidade de uma reforma e substituicdo deste modelo setorial pelo Twin
Peaks.

Este trabalho buscou analisar e avaliar questdes associadas exatamente com
este hipotético cenario de migragao para o Twin Peaks. Neste sentido, o objetivo
foi elencar algumas das questdes e desafios principais para a efetiva
implementacgao de tal modelo no Brasil, partindo da premissa de que o Governo
decida tentar implementar o modelo.

Adicionalmente, o estudo também almeja entender o estado atual do contexto
regulatorio do sistema financeiro local frente aos desafios de adogéao do Twin
Peaks e, ao fazé-lo, avaliar o grau de esforgo necessario para a adaptagao da
estrutura regulatéria brasileira ao novo modelo proposto.

Com base na literatura da area e na analise do cenario local, o estudo identificou
os desafios que poderiam ser considerados como significativamente associados
tanto com o Twin Peaks quanto com seu processo de migragdo. Foram
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selecionados somente os temas que obedecessem a esses critérios e que, ao
mesmo tempo, estivessem diretamente conectados ao cenario brasileiro.

Conforme observado em outras jurisdigdes, a migragdo para uma estrutura
regulatoria baseada em objetivos € uma mudanga significativa e ampla. Em linha
com este fato, o estudo selecionou um leque amplo e diversificado de
desafios aos quais o Governo e a sociedade terdao que se atentar, caso
busquem uma eficiente implementagcao do Twin Peaks no Brasil.

Neste estudo foram selecionados os seguintes itens®®: (i) escopo dos
reguladores; (ii) objetivos, responsabilidades e atividades reguladoras; (iii)
governanga; (iv) localizagdo do regulador prudencial; (v) localizagdo da
regulacdo macroprudencial; (vi) Independéncia operacional e autonomia; (vii)
adaptacdo a regulacdo baseada em objetivos; (viii) recursos; (ix) custos; (x)
comunicacgao; (xi) elementos faticos: processo legislativo; (xii) elementos faticos:
tramite legislativo no Parlamento (atual) ; (xiii) elementos faticos: questbes
orcamentarias; (xiv) elementos faticos: identificacdo de propostas abandonadas
e fatores determinantes; (xv) elementos faticos: suporte e vontade politica; (xvi)
elementos faticos: crises financeiras (externas e internas).

A analise subsequente destes desafios em comparagéo a conjuntura e estrutura
atual existente no cenario brasileiro traz importantes conclusées quanto ao nivel
de esforgo que devera ser depreendido pelo Governo em seu projeto de
substituicao do atual modelo setorial pelo Twin Peaks no Brasil®%°,

Primeiro, percebe-se que a resiliéncia e robustez do modelo setorial
corrente, bem como das estruturas juridicas e legislativas nacionais, criam
uma base sélida para absorcao de eventuais mudancas e adaptagodes.
Sendo assim, uma parte significativa (sete) dos 16 desafios elencados poderiam
ser eficientemente administrados, com o uso e adaptagdes destas estruturas e
processos ja existentes. Adicionalmente, a auséncia de crises (internas e
externas) e o baixo nivel de oposi¢cao corrente ao modelo Twin Peaks, bem como
o reduzido grau de influéncia dos atores mais diretamente impactados também
criam um ambiente menos desafiador para a adocido desta nova estrutura
regulatoria.

Por outro lado, devido a amplitude e complexidade de uma mudang¢a como essa,
diversos desafios (sete) aparentam trazer obstaculos mais complexos e
podem impactar negativamente tanto a migragdo quanto a propria
eficiéncia do Twin Peaks no cenario brasileiro.

Observa-se, nesse grupo, que todos seus sete elementos possuem natureza
‘corrente”, isto €, sdo desafios ja existentes para modelos regulatorios e
eventuais propostas de mudancgas deles. Tal fato sugere a existéncia de riscos

698 Apesar de inicialmente formarem uma lista de onze itens, um dos desafios, “Elementos
Faticos”, foi subdividido em seis itens, fazendo com que o total dos desafios individualmente
analisados chegasse a dezesseis.

699 Cabe lembrar que, sendo uma mudancga de impacto elevado, o esforgo considerado “normal”
ja é, por si, um nivel de esforgo significativo, semelhante a outros projetos de mudangas amplas
e estruturais a nivel federal.
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associados ao timing de uma possivel migragcdo rumo ao Twin Peaks. Em
razao da gravidade do esfor¢o requerido, soma-se a questdo do “momento”; ou
seja, todos sao itens que podem requerer certa urgéncia para seu cumprimento
(p.ex.: “recursos”) ou enfrentamento (p.ex.: “trémite legislativo”).

Dois deles (“custos” e “elementos faticos: questdes orgamentarias”) estdo mais
associados a propria fragilidade corrente do Governo em termos financeiros. Nao
obstante, entende-se que esses desafios estariam dentro de um certo grau de
discricionariedade do poder Executivo, cabendo-lhe eleger (ou ndo) a migragéao
ao Twin Peaks como uma das suas prioridades estratégicas. Isto €, mesmo com
restricdes, o projeto de migragao poderia, na disputa pelos limitados recursos
federais, ser priorizado, potencialmente em detrimento de outros projetos
governamentais.

Além disso, também foram avaliados como demandantes de elevados niveis de
esforcos, trés itens que, de forma geral, estdo associados a problemas ja
perceptiveis e impactantes na estrutura regulatéria nacional (“localizagdo da
regulagcdo macroprudencial”; “independéncia operacional e autonomia”; e
‘recursos”). Tais desafios requerem, obviamente, distintos niveis de atuacgao e
estratégias de implementagao por parte do Estado. Porém, em raz&o dos riscos
que trazem para a eficiéncia de qualquer estrutura regulatéria, inclusive a atual,
sdo considerados como limitadores significativos para a eventual eficiéncia do
Twin Peaks brasileiro.

Por ultimo, foi percebida a existéncia de dois desafios que possuem natureza
fortemente politica e conjuntural (‘elementos faticos: “tramite legislativo no
Parlamento (atual)” e “elementos faticos: identificagdo de propostas
abandonadas e fatores determinantes”), bem como significativo poder de
impactar, no curto-prazo, a implementacdo do Twin Peaks no Brasil. Nesses
casos, entende-se pela necessidade de um esfor¢co substancial (“extra”) por
parte do Governo, especialmente de natureza politica, caso deseje enfrenta-los
no contexto atual.

Em resumo, na hipétese de se decidir pela adogao total do Twin Peaks no
periodo atual no Brasil, conclui-se que, apesar de ter uma base regulatéria e
legislativa soélida, o cenario brasileiro também apresenta diversos e amplos
desafios com tendéncia a dificultar (e até mesmo inviabilizar) este projeto de
mudanca. Por isso, requer, em contrapartida, niveis adicionais e extras de
esforgco para sua eventual realizacao.
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Quadro-resumo das conclusoes

- Resiliéncia e robustez do modelo setorial corrente, bem como das
estruturas juridicas e legislativas nacionais, criam uma base sélida
para absorgao de eventuais mudancas e adaptagoes.

- Diversos desafios aparentam trazer obstaculos mais complexos e
podem impactar negativamente tanto a migracdo quanto a propria
eficiéncia do Twin Peaks no cenario brasileiro;

- Percebe-se, entre eles, o risco do timing da mudanga, visto que todos
sao classificados como “correntes”.

Fonte: elaboragao propria.
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Sugestoes:

O intuito deste estudo é apontar os principais desafios relacionados a eventual
introdugédo do Twin Peaks no Brasil. Ele ndo ambiciona formular estratégias ou
alternativas de agao para mitigar tais desafios. Entende-se que a escolha dos
caminhos seja uma decisdo vinculada as escolhas politicas e sociais,
influenciada por motivagdes estratégicas da propria Nagao.

Assim mesmo, os achados do estudo possibilitam a identificagcdo de itens de
atencao (mencionados anteriormente), para os quais, em alguns casos, surgem
opgdes estratégicas de natureza mais geral que poderiam ser aplicadas no caso
brasileiro.

Destaca-se, como observado anteriormente, a questao do desafio do timing da
eventual implementag&o do novo modelo no Brasil. Diversos fatores’® apontam
para o risco de uma eventual migragdo rapida e no curto-prazo para o Twin
Peaks no caso brasileiro. Decerto, tais desafios conjunturais, caso sejam
tomados em consideragao, levariam a algumas opgdes estratégicas de postergar
ou fasear a implementagao do modelo no Brasil.

Em qualquer dos casos (postergagao ou faseamento), haveria mais tempo para
o Governo “arrumar a casa” e preparar alicerces mais solidos para a adog¢ao do
novo modelo. Neste tempo “adicional”’, diversos desafios poderiam ser
enderecgados, criando um ambiente mais propicio para garantir a maior eficiéncia
do modelo Twin Peaks quando este viesse, de fato, a ser implementado, tais
como:

e O fortalecimento dos atuais reguladores;

e Eventuais revisdes e mitigacao de bloqueadores das autonomias dos
futuros “picos” do modelo;

e A maior participagédo e, consequentemente, comprometimento de outros
atores no processo;

e O planejamento e a implementagao de estratégias efetivas de informagéao
€ comunicagao; e

e A definicdo e a implementacdo de arcabougos fundamentais para a
estratégia regulatéria do SFN (e.g.: regulagdo macroprudencial e de
resolugcao especial).

De forma geral, estes itens estédo relacionados com trés desafios, “Localizagao
da regulagcdo macroprudencial”’, “Independéncia operacional e autonomia” e
“‘Recursos”, todos classificados como de natureza legislativa / regulatéria -
corrente.

700 Como, por exemplo: (i) a propria complexidade e amplitude da migracdo de um modelo setorial
para um modelo regulador baseado em objetivos; (ii) o baixo nivel de comprometimento no caso
de nédo inclusdo de mais stakeholders no processo de debate e deciséo; (iii) a caréncia atual de
recursos dos reguladores do SFN nacional; e (iv) o momento politico (represamento das
propostas de mudancga e proximidade do ano eleitoral).
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Em casos nos quais existem diversos desafios relevantes a serem enfrentados
simultaneamente, como no cenario atual brasileiro, a solugao pela introducéo
faseada pode se tornar uma interessante alternativa estratégica, como visto na
Africa do Sul, que estabeleceu um planejamento em etapas para a migracéo de
seu modelo regulador rumo ao Twin Peaks.

Percebe-se, igualmente, que uma eventual implementagdo gradual do modelo
no Brasil também ja foi comunicada e defendida por distintas personalidades e
entidades envolvidas com o tema’®".

No caso brasileiro, vale ainda realcar dois fatores adicionais, que serviram como
facilitadores para uma eventual migragdo com prazos mais largos:

e a auséncia de crises financeiras relevantes (externas e/ou internas)
no curto-prazo: visto que a existéncia de crises financeiras é um dos
principais motivos para alteracbes em estruturas regulatorias, sua
auséncia no curto-prazo diminuiria o nivel de urgéncia e de pressdes para
mudangas do atual modelo vigente no pais, facilitando uma eventual
transicdo mais prolongada. Mesmo no caso do risco de incremento das
atuais crises internas’? (ou surgimento de novas), eventuais agdes
preparatorias por parte do Governo, como o fortalecimento no curto-prazo
dos atuais reguladores nacionais, seriam benéficas ndo somente para a
introdugéo do futuro modelo como também atuariam na mitigagdo ou
prevencao destas crises;

e aresiliéncia e o desempenho do modelo regulador atual do sistema
financeiro nacional: 0 modelo de supervisdo e regulagdo e o proprio
sistema financeiro brasileiro vem sendo avaliado como sélido por diversas
organizagbes internacionais’®. Desta forma, entende-se que o mesmo
poderia seguir sendo utilizado por mais algum tempo, o que também
facilitaria a estratégia de transigdo mais prolongada para o Twin Peaks.

Decerto, a decisdo sobre a forma de implementacdo e transigdo (rapida ou
prolongada/faseada) entre o modelo corrente e o Twin Peaks seria uma deciséao

701 Por exemplo, a implementagdo gradual é observada como uma eventual forma de lidar com
a complexidade da mudanca proposta e é defendida, dentre outros, por Otavio Yazbek e ja vem
sendo avaliada como uma alternativa no proprio Ministério da Fazenda. Ver; PIMENTA,
Guilherme, OTTA, Lu Aiko; EXMAN, Fernando; JUBE, Andrea; TONET, Caetano. Fazenda
planeja transformar BC e CVM em super-reguladores do mercado. Valor Econémico, 17 jul. 2024;
OTTA, Lu Aiko; PIMENTA, Guilherme. E importante discutir que modelo de regulacdo queremos
para o pais, diz Marcos Pinto. Valor Econémico, 05 ago. 2024.

702 Mencionadas no item “VI1.1.11.2.7 Crises”.

703 E|logios ao desempenho do modelo corrente nacional podem ser encontrados nas avaliagoes
de orgaos internacionais, como o FSB e o FMI. Por exemplo, pode-se citar elogios : (i) a
resiliéncia do setor financeiro nacional. Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Brazil
— 2024 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive
Director for Brazil. IMF Staff Country Report, n. 2024/209, jul. 2024; (ii) ao fortalecimento da
regulacao e supervisdo de fundos de investimento. Ver: FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB).
Peer Review of Brazil - Review report. 2024. FSB, 28 nov 2024; e (iii) a qualidade e completude
da estrutura do modelo de supervisdo do SFN. Ver: INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF).
Brazil: Financial System Stability Assessment. IMF Staff Country Report, n. 18/339,
Washington, DC, 2018.
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baseada em fatores mais amplos e de acordo com a estratégia e vontade politica
do Governo brasileiro. Porém, assim como os achados aqui expostos sugerem
a existéncia de menores riscos no caso de uma adogao mais prolongada, o
estudo também vé algumas opgdes relevantes para a estratégia de adogao do
Twin Peaks no Brasil:

e A ampliagcao do debate: como nao existe um modelo Unico e toda
estrutura regulatoria deve estar baseada na realidade e nos objetivos
regulatoérios gerais do pais, a participagdo mais ampla de atores
relevantes pode levar ao encontro de solu¢des mais eficientes, além de
incrementar o comprometimento e aceitagéo geral da proposta final’%4;

e O levantamento prévio e enderegamento de todos os desafios: para
garantir maior eficiéncia na implementagdo do novo modelo, sugere-se
buscar uma ampla compreensao de todos os seus desafios, bem como a
proposicdo de estratégias para o enfrentamento individual e coletivo
deles. Este estudo buscou, de forma nao exaustiva, mapear os principais
desafios especificamente ou significativamente associados a uma
eventual migracdo ao Twin Peaks no Brasil. Além da reavaliagdo desta
lista, sugere-se a inclusdo de outros desafios mais gerais e que ndo
fizeram parte do escopo deste trabalho. Adicionalmente, seria
interessante a geragdo de propostas de estratégias para cada um dos
desafios listados, bem como também para seu enfrentamento coletivo
(visto as relagbes que eles possuem entre si), incluindo-se também
estudos dos impactos destas mudangas regulatérias (AIRs);

e Mitigagao ou solugcao de problemas correntes que impactam o
desempenho regulatério do sistema financeiro nacional: como ja
mencionado anteriormente, indistinto da migragdo para outro modelo
regulatorio, o sistema regulador financeiro local enfrenta desafios
correntes que devem ser enderegados para garantir seu adequado
funcionamento e, paralelamente, facilitarem uma eficiente migracédo na
diregao do Twin Peaks. Questdes como a caréncia de recursos dos atuais
reguladores e a auséncia da definicdo de arcabougos regulatérios em
areas criticas da supervisdo, como a regulagdo macroprudencial,
impactam negativamente n&o apenas o desempenho regulatorio atual,
mas podem também gerar grandes obstaculos para a migracdo e
desempenho futuro do Twin Peaks nacional.

704 Como exemplo, no caso australiano, a formulacdo do Relatério Wallis contou com a
participacdo de diversos stakeholders da sociedade e do sistema financeiro australiano,
incluindo: (i) a formagao de um comité multidisciplinar, chefiado pelo presidente do Conselho de
Negécios, Stan Wallis, e por outros representantes de empresas de consultoria, representantes
do Governo e académicos; (ii) mais de 400 submissdes recebidas (iniciais e complementares)
de diversas entidades, como o RBA e a Australian Competition and Consumer Commission,
autoridades e especialistas; (iii) debates em diversos locais, como por exemplo em 29/11/1996
na Conferéncia sobre Money and Finance (University of Melbourne, Ballarat); (iv) consultas
publicas sobre o Discussion Paper; (v) reunides com um grande numero de entidades e pessoas,
tanto na Australia quanto no exterior; e (vi) utilizagdo de consultores para temas mais especificos,
como Stephen Cavanagh da Blake Dawson Waldron para aconselhamento sobre leis de crédito
ao consumidor. Para maiores detalhes, ver: AUSTRALIAN GOVERNMENT (1997), p.4 e
Apéndices B e C.
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Quadro-resumo das sugestoes

e Uso de uma estratégia de implementacdo com prazos mais largos,
permitindo melhor enfrentamento dos desafios adicionais e extras,
todos de natureza “corrente’;

e Outras sugestodes: (i) A ampliacao do debate; (ii) levantamento prévio e
enderecamento de todos os desafios; (iii) mitigacdo ou solugéo de
problemas correntes que impactam o desempenho regulatério do
sistema financeiro nacional.

Fonte: elaboragéo propria.
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APENDICE A - ARCABOUGO NORMATIVO DA ESTRUTURA REGULATORIA DO SFN

Entidade
Reguladora:

Marcos Regulatoérios Legais Mandato regulatério

Art . 8° Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

| - regqulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente
previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acoes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°,
bem como a veiculagao de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados;

Lei 6.385/1976

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites maximos de prego, comissoes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro em balango ou as
que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.

CVM Art. 1° Os mercados financeiro e de capitais serdo disciplinados pelo Conselho Monetario Nacional e fiscalizados
pelo Banco Central da Republica do Brasil.

Art. 2° O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central exercerdo as suas atribuicbes legais relativas aos
mercados financeiro e de capitais com a finalidade de:

| - facilitar o acesso do publico a informagdes sbbre os titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no mercado e sbre
as sociedade que os emitirem;

Ll T EEs Il - proteger os investidores contra emissées ilegais ou fraudulentas de titulos ou valéres mobiliarios;

Il - evitar modalidades de fraude e manipulagéo destinadas a criar condigdes artificiais da demanda, oferta ou prego
de titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no mercado;

IV - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas por todos aquéles que exergam, profissionalmente,
funcdes de intermediagdo na distribuicdo ou negociagao de titulos ou valéres mobiliarios;

V - disciplinar a utilizagao do crédito no mercado de titulos ou valéres mobiliarios;
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Reguladora:

Marcos Regulatoérios Legais
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Mandato regulatério

BCB

Lei 6.404/1976

Lei 4.595/1964: criacdo e atribuicao de
responsabilidades;

“Lei das SAs”: define parte das competéncias da CVM, como, por exemplo, no quesito regulatorio: .................

Art. 40 Para os efeitos desta Lei, a companhia € aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emisséo
estejam ou ndo admitidos a negociagéo no mercado de valores mobiliarios.

§ 32 A Comissao de Valores Mobiliarios podera classificar as companhias abertas em categorias, segundo as
espécies e classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociados no mercado, e especificara as normas sobre
companhias abertas aplicaveis a cada categoria.

()

Art. 61. A companhia fara constar da escritura de emisséo os direitos conferidos pelas debéntures, suas garantias e
demais clausulas ou condigdes.

§ 3° A Comisséo de Valores Mobiliarios podera aprovar padrdes de clausulas e condi¢gdes que devam ser adotados
nas escrituras de emisséo de debéntures destinadas a negociagdo em bolsa ou no mercado de balcédo, e recusar a
admissao ao mercado da emissdo que ndo satisfaga a esses padrdes.

()
Art. 62. Nenhuma emissao de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os seguintes requisitos:

§ 5° A Comissédo de Valores Mobiliarios disciplinara o registro e a divulgagédo do ato societario de que trata a
alinea a do inciso | do caput deste artigo e da escritura de emissao das debéntures objeto de oferta publica ou
admitidas a negociacao e os seus aditamentos.

()

Art. 65. A companhia podera emitir certificados de multiplos de debéntures e, provisoriamente, cautelas que as
representem, satisfeitos os requisitos do artigo 64.

§ 1° Os titulos multiplos de debéntures das companhias abertas obedeceréo a padronizagdo de quantidade fixada
pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil:
Il - Executar os servigos do meio-circulante

Il - determinar o recolhimento de até cem por cento do total dos depdsitos a vista e de até sessenta por cento de
outros titulos contabeis das instituicées financeiras, seja na forma de subscrigdo de Letras ou Obrigagdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja através de recolhimento em espécie, em ambos os
casos entregues ao Banco Central do Brasil, a forma e condigbes por ele determinadas, podendo:

a) adotar percentagens diferentes em funcao:
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1. das regides geoecondmicas;
2. das prioridades que atribuir as aplicacoes;
3. da natureza das institui¢cdes financeiras;

b) determinar percentuais que ndo serdo recolhidos, desde que tenham sido reaplicados em financiamentos a
agricultura, sob juros favorecidos e outras condigdes por ele fixadas.

IV - receber os recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e, ainda, os depdsitos voluntarios a vista
das instituicdes financeiras, nos termos do inciso Il e § 2° do art. 19.

V - realizar operagdes de redesconto e empréstimo com instituicdes financeiras publicas e privadas, consoante
remuneragao, limites, prazos, garantias, formas de negociacao e outras condigbes estabelecidos em regulamentagéo
por ele editada;

VI - Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;
VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei;

VIII - Ser depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira e de Direitos Especiais de Saque e fazer
com estas Ultimas todas e quaisquer operacdes previstas no Convénio Constitutivo do Fundo Monetario
Internacional;

IX - Exercer a fiscalizagao das instituigoes financeiras e aplicar as penalidades previstas;
a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;

c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operagdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da divida publica federal, estadual ou
municipal, agdes Debéntures, letras hipotecarias e outros titulos de crédito ou mobiliarios;

e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;
f) alterar seus estatutos.
g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.

XI - Estabelecer condigdes para a posse e para o exercicio de quaisquer cargos de administragéo de instituicoes
financeiras privadas, assim como para o exercicio de quaisquer fungdes em o6rgdos consultivos, fiscais e
semelhantes, segundo normas que forem expedidas pelo Conselho Monetario Nacional;
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Lei 4.728/1965

XIl - efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagdes de compra e venda de titulos publicos federais,
consoante remuneracdo, limites, prazos, formas de negociagdo e outras condigdes estabelecidos em
regulamentagéao por ele editada, sem prejuizo do disposto no art. 39 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de
2000;

XIll - Determinar que as matrizes das instituigdes financeiras registrem os cadastros das firmas que operam com
suas agéncias ha mais de um ano.

X1V - aprovar seu regimento interno;

XV - efetuar, como instrumento de politica cambial, operagdes de compra e venda de moeda estrangeira e operagdes
com instrumentos derivativos no mercado interno, consoante remuneracgao, limites, prazos, formas de negociagéo e
outras condigdes estabelecidos em regulamentagéo por ele editada.

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil;
| - Entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituigdes financeiras estrangeiras e internacionais;

Il - Promover, como agente do Governo Federal, a colocagdo de empréstimos internos ou externos, podendo,
também, encarregar-se dos respectivos servicos;

Il - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e
do equilibrio no balango de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem
como realizar operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar
os mercados de cambio financeiro e comercial;

Art. 3° Compete ao Banco Central:
| - autorizar a constituicao e fiscalizar o funcionamento das Bdlsas de Valbres;

Il - autorizar o funcionamento e fiscalizar as operagdes das sociedades corretoras membros das Bélsas de Valbres
(arts. 8° e 9°) e das sociedades de investimento;

Il - autorizar o funcionamento e fiscalizar as operag¢des das instituicdes financeiras, sociedades ou firmas individuais
que tenham por objeto a subscrigéo para revenda e a distribuicao de titulos ou valéres mobiliarios;

IV - manter registro e fiscalizar as operagdes das sociedades e firmas individuais que exergam as atividades de
intermediacéo na distribuicao de titulos ou valéres mobiliarios, ou que efetuem, com qualquer propdsito, a captagéo
de poupancga popular no mercado de capitais;

V - registrar titulos e valéres mobiliarios para efeito de sua negociagao nas Bélsas de Valéres;

VI - registrar as emissdes de titulos ou valores mobiliarios a serem distribuidos no mercado de capitais;
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Lei 14.286/2021

VII - fiscalizar a observancia, pelas sociedades emissoéras de titulos ou valéres mobiliarios negociados na bdlsa, das
disposigcdes legais e regulamentares relativas a:

a) publicidade da situagdo econémica e financeira da sociedade, sua administragéo e aplicacdo dos seus resultados;

b) protecédo dos interésses dos portadores de titulos e valéres mobiliarios distribuidos nos mercados financeiro e de
capitais.

VIII - fiscalizar a observancia das normas legais e regulamentares relativas a emissdo ao langamento, a subscrigcéo
e a distribuigcao de titulos ou valéres mobiliarios colocados no mercado de capitais;

IX - manter e divulgar as estatisticas relativas ao mercado de capitais, em coordenagdo com o sistema estatistico
nacional;

X - fiscalizar a utilizagdo de informag¢des ndo divulgadas ao publico em beneficio préprio ou de terceiros, por
acionistas ou pessoas que, por fér¢ca de cargos que exergam, a elas tenham acesso.

Art. 5° Compete ao Banco Central do Brasil:

| - regulamentar o mercado de cambio e suas operagdes, incluidas as operagdes de swaps, e dispor sobre os tipos
e as caracteristicas de produtos, as formas, os limites, as taxas, os prazos e outras condigdes;

Il - disciplinar a constituicdo, o funcionamento e a supervisao de instituicdes autorizadas a operar no mercado de
cambio, inclusive quando envolverem participagdo de ndo residente;

Ill - autorizar a constituigdo, o funcionamento, a transferéncia de controle, a fusdo, a ciséo e a incorporagédo de
instituicbes autorizadas a operar no mercado de cambio, inclusive quando envolverem partiOcipacdo de nao
residente;

IV - autorizar instituicbes em funcionamento a operar no mercado de cambio, inclusive quando envolverem
participagao de nao residente;

V - cancelar, de oficio ou a pedido, nos termos do regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil, as
autorizagdes de que tratam os incisos Ill e IV deste caput;

VI - autorizar, nos termos do regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil, a posse e o exercicio nos
6rgaos de administragdo ou nos 6rgaos previstos no estatuto ou no contrato social de instituicbes autorizadas a
operar no mercado de cambio;

VII - supervisionar as instituicbes autorizadas a operar no mercado de cambio, para fins do disposto nesta Lei, e
aplicar-lhes as sangdes cabiveis de que trata o art. 20 desta Lei;

VIII - regulamentar as contas em reais de titularidade de n&o residentes, inclusive quanto aos requisitos e aos
procedimentos para sua abertura e sua movimentagao;
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SUSEP

Decreto-Lei n° 261, de 28 de fevereiro de 1967

IX - regulamentar as contas em moeda estrangeira no Pais, inclusive quanto aos requisitos e aos procedimentos
para sua abertura e sua movimentagao;

X - manter as contas de depdsito e de compensacéo, liquidagéo e custddia, em reais e em moeda estrangeira, de
titularidade de organismos internacionais, observados os limites, os prazos, as formas e as condi¢des estabelecidos
no regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil;

XI - manter as contas de deposito e de compensagéo, liquidagao e custddia, em reais, de titularidade de bancos
centrais estrangeiros ou de instituicdes domiciliadas ou com sede no exterior que prestem servigos de compensagao,
liquidacao e custédia no mercado internacional, observados os limites, os prazos, as formas e as condigbes
estabelecidos no regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil.

()
Art. 18. Na regulamentacao desta Lei, o Banco Central do Brasil:

| - podera estabelecer exigéncias e procedimentos diferenciados, segundo critério de proporcionalidade,
considerando aspectos como o valor, o risco e as demais caracteristicas da operagdo no mercado de cambio, do
capital brasileiro no exterior ou do capital estrangeiro no Pais;

| - podera estabelecer exigéncias e procedimentos diferenciados, segundo critério de proporcionalidade,
considerando aspectos como o valor, o risco e as demais caracteristicas da operagdo no mercado de cambio, do
capital brasileiro no exterior ou do capital estrangeiro no Pais;

a) estabelecer requerimentos diferenciados e proporcionais para a constituicdo e o funcionamento de instituicdes
autorizadas a operar no mercado de cambio;

b) dispensar a autorizagéo para constituicao e funcionamento das instituicdes de que trata a alinea “a” deste inciso.

Art. 3° Fica instituido o Sistema Nacional de Capitalizagéo, regulado pelo presente Decreto-lei e constituido:
Il - Da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

§ 10 Compete privativamente ao Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) fixar as diretrizes e normas da
politica de capitalizagdo e regulamentar as operagdes das sociedades do ramo, relativamente as quais exercera
atribuicdes idénticas as estabelecidas para as sociedades de seguros, nos termos dos incisos I a VI, X a XIl e XVII
a XIX do art. 32 do Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966. (Redacdo dada pela Lei complementar n°® 137,

de 2010)

§ 22 A Susep € o 6rgdo executor da politica de capitalizagdo tracada pelo CNSP, cabendo-lhe fiscalizar a
constituicdo, organizagao, funcionamento e operagdes das sociedades do ramo, relativamente as quais exercera
atribuicdes idénticas as estabelecidas para as sociedades de seguros, nos termos das alineas a, b, ¢, g, h, i, kel do
art. 36 do Decreto-Lei n° 73, de 1966. (Redacédo dada pela Lei complementar n°® 137, de 2010)
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Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001

Lei n° 4.594, de 29 de dezembro de 1964

Art. 29. Compete ao 6rgao regulador, entre outras atribuicdes que Ihe forem conferidas por lei:

| - fixar padrées adequados de seguranca atuarial e econdmico-financeira, para preservagao da liquidez e solvéncia
dos planos de beneficios, isoladamente, e de cada entidade aberta, no conjunto de suas atividades;

Il - estabelecer as condigdes em que o érgao fiscalizador pode determinar a suspensdo da comercializagéo ou a
transferéncia, entre entidades abertas, de planos de beneficios; e

Il - fixar condigbes que assegurem transparéncia, acesso a informacgdes e fornecimento de dados relativos aos
planos de beneficios, inclusive quanto a gestao dos respectivos recursos.

(--)
Art. 37. Compete ao 6rgao regulador, entre outras atribuicdes que Ihe forem conferidas por lei, estabelecer:

| - os critérios para a investidura e posse em cargos e fungdes de 6rgaos estatutarios de entidades abertas, observado
que o pretendente ndo podera ter sofrido condenagéo criminal transitada em julgado, penalidade administrativa por
infracéo da legislacdo da seguridade social ou como servidor publico;

Il - as normas gerais de contabilidade, auditoria, atuaria e estatistica a serem observadas pelas entidades abertas,
inclusive quanto a padronizagdo dos planos de contas, balancos gerais, balancetes e outras demonstragées
financeiras, critérios sobre sua periodicidade, sobre a publicagdo desses documentos e sua remessa ao 6rgéo
fiscalizador;

lll - os indices de solvéncia e liquidez, bem como as relagdes patrimoniais a serem atendidas pelas entidades
abertas, observado que seu patriménio liquido ndo podera ser inferior ao respectivo passivo ndo operacional; e

IV - as condigdes que assegurem acesso a informagdes e fornecimento de dados relativos a quaisquer aspectos das
atividades das entidades abertas.

()

Art. 55. Compete ao 6rgao fiscalizador decretar, aprovar e rever os atos de que tratam os arts. 45, 46 e 48 desta Lei
Complementar, bem como nomear, por intermédio do seu dirigente maximo, o interventor ou o liquidante.

()

Art. 72. Compete privativamente ao 6rgéo regulador e fiscalizador das entidades fechadas zelar pelas sociedades
civis e fundagbes, como definido no art. 31 desta Lei Complementar, ndo se aplicando a estas o disposto nos arts.
26 e 30 do Codigo Civil e 1.200 a 1.204 do Codigo de Processo Civil e demais disposi¢cdes em contrario.

Art. 2° O exercicio da profissédo de corretor de seguros depende de prévia habilitagéo técnica e registro em entidade
autorreguladora do mercado de corretagem ou na Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), nos termos
definidos pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP). (Redacéo dada pela Lei n°® 14.430, de 2022)
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Lei Complementar n° 126, de 15 de janeiro de 2007

Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966

()

Art. 7° O registro de corretor de seguros, inclusive prepostos, sera expedido pela Susep ou por entidade
autorreguladora do mercado de corretagem. (Redac&o dada pela Lei n® 14.430, de 2022)

Art. 2° A regulagéo das operagdes de co-seguro, resseguro, retrocessédo e sua intermediagado sera exercida pelo
érgéo regulador de seguros, conforme definido em lei, observadas as disposigoes desta Lei Complementar.

Art 35. Fica criada a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), entidade autarquica, jurisdicionada ao
Ministério da Industria e do Comércio, dotada de personalidade juridica de Direito Publico, com autonomia
administrativa e financeira.

Paragrafo unico. A sede da SUSEP sera na cidade do Rio de Janeiro, Estado da Guanabara, até que o Poder
Executivo a fixe, em definitivo, em Brasilia.

()

Art. 36. Compete a Susep, na qualidade de executora das diretrizes das politicas de seguros e de protecéo
patrimonial mutualista estabelecidas pelo CNSP, atuar como 6rgéo fiscalizador do Sistema Nacional de Seguros
Privados, exercendo as seguintes atribui¢cdes:

| — processar os pedidos de autorizagdo para constituicdo, organizagdo, funcionamento, fusdo, encampacéo,
grupamento, transferéncia de controle acionario e reforma dos estatutos das instituigdes operadoras dos mercados
supervisionados;

Il — expedir instru¢des e demais atos normativos para a regulamentacao das operagdes de seguro e das operagdes
de protegao patrimonial mutualista, de acordo com as diretrizes estabelecidas pelo CNSP;

IIl — regulamentar as condigdes de planos de seguro e de planos de protegéo patrimonial;

IV — aprovar os limites de operacdes das instituicbes operadoras dos mercados supervisionados, em conformidade
com as diretrizes estabelecidas pelo CNSP;

V — autorizar a movimentacao e a liberagédo dos bens e valores obrigatoriamente inscritos em garantia das reservas
técnicas e do capital vinculado;

VI —fiscalizar a execugéo das normas gerais de contabilidade e estatistica estabelecidas pelo CNSP;

VII — fiscalizar as instituicdes operadoras dos mercados supervisionados, inclusive quanto ao exato cumprimento
deste Decreto-Lei, de outras leis pertinentes, de disposi¢cdes regulamentares em geral e de resolu¢gdes do CNSP,
bem como aplicar as penalidades cabiveis;

VIII — proceder a liquidagdo das instituicbes operadoras dos mercados supervisionados que tiverem cassada a
autorizagao para operar no Pais;
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IX — organizar seus servigos e elaborar e executar seu orgamento;

X — fiscalizar as operacdes das entidades autorreguladoras do mercado de corretagem, inclusive o exato
cumprimento deste Decreto-Lei, de outras leis pertinentes, de disposi¢gdes regulamentares em geral e de resolugdes
do CNSP, e aplicar as penalidades cabiveis;

Xl — celebrar convénios para a execugao dos servigos de sua competéncia, observadas as normas da legislagdo em
vigor;

XIl — examinar e extrair cépias de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive programas eletronicos e
arquivos magnéticos, 6pticos ou de qualquer outra natureza, bem como de papéis de trabalho de auditores
independentes, devendo esses documentos ser mantidos em perfeita ordem e estado de conservagao, por prazo
minimo a ser fixado pela Susep, pelas instituicdes operadoras dos mercados supervisionados ou por quaisquer
outras pessoas, naturais ou juridicas, por ocasido da ocorréncia de qualquer irregularidade a ser apurada nos termos
deste Decreto-Lei, para efeito da verificagéo de ocorréncia de irregularidades;

Xl — intimar as instituigbes operadoras dos mercados supervisionados e seus administradores, membros do
conselho fiscal, auditores independentes e, quando houver suspeita fundada de atos ilegais, os controladores ou
sociedades controladas ou coligadas e sociedades sob controle comum daquelas instituicdes, a prestar informagdes
ou esclarecimentos;

XIV - requisitar informagdes de qualquer érgéo publico, autarquia ou empresa publica;

XV — apurar, mediante processo administrativo, os indicios de ocorréncia de infragao;

XVI —aplicar as penalidades previstas no art. 108 deste Decreto-Lei, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal.
()

Art. 36-A. Compete, ainda, a Susep:

| — autorizar e supervisionar o exercicio da atividade de registro das operagdes de seguros, previdéncia
complementar aberta, capitalizacao e resseguros;

Il — credenciar e supervisionar o funcionamento de Sociedade Processadora de Ordem do Cliente (Spoc);
Il — estabelecer as condigbes para o exercicio das atividades previstas nos incisos | e Il do caput deste artigo;

IV — regulamentar o contetido informacional a ser registrado e os seus prazos nas operag¢oes de seguros, previdéncia
complementar aberta, capitalizagéo e resseguros;

V — aplicar, quanto ao exercicio das atividades previstas nos incisos | e Il do caput deste artigo, as penalidades
administrativas de adverténcia, multa, suspenséo e cassagao de autorizagéo ou de credenciamento, na forma a ser
regulamentada pela Susep.
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PREVIC

Lei n® 12.154, de 23 de dezembro de 2009 (criagao
da PREVIC)

§ 1° A atividade de registro, realizada por entidades qualificadas como entidades registradoras, compreende o
armazenamento e a disponibilizacdo de informagdes referentes as operagdes de que trata o inciso | do caput deste
artigo, observadas as hipdteses legais de sigilo.

§ 2° A multa de que trata o inciso V do caput deste artigo compreendera o valor minimo de R$ 10.000, 00 (dez mil
reais) e o valor maximo de R$ 35.000.000,00 (trinta e cinco milhdes de reais), na forma a ser regulamentada pela
Susep.

§ 3° As competéncias previstas neste artigo ndo afastam as competéncias do Banco Central do Brasil e da Comissao
de Valores Mobiliarios quanto:

| — a atividade de registro de ativos financeiros e valores mobiliarios e as respectivas entidades registradoras;

Il — as condig¢des para autorizagéo, exercicio e eventual limitagdo das atividades desempenhadas pelas entidades
registradoras de ativos financeiros ou valores mobiliarios.

Art. 36-B. No exercicio das atribuicbes que Ihes competem, o CNSP e a Susep estabelecerdo as normas de
regulacao e aplicardo os instrumentos de supervisdo de forma proporcional ao porte, a natureza, ao perfil de risco e
a relevancia sistémica das instituicdes operadoras dos mercados supervisionados.

()

Art. 111. Compete ao 6rgéo fiscalizador de seguros expedir normas sobre relatérios e pareceres de prestadores de
servigos de auditoria independente aos resseguradores, as sociedades seguradoras, as sociedades de capitalizagao
e as entidades abertas de previdéncia complementar.

Art. 12 Fica criada a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC, autarquia de natureza
especial, dotada de autonomia administrativa e financeira e patrim6nio proprio, vinculada ao Ministério da
Previdéncia Social, com sede e foro no Distrito Federal e atuagao em todo o territério nacional.

Paragrafo unico. A Previc atuara como entidade de fiscalizagdo e de supervisdo das atividades das entidades
fechadas de previdéncia complementar e de execugao das politicas para o regime de previdéncia complementar
operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, observadas as disposi¢des constitucionais e legais
aplicaveis.

Art. 22 Compete a Previc
| - proceder a fiscalizagao das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e de suas operagdes
Il - apurar e julgar infragdes e aplicar as penalidades cabiveis.

Ill - expedir instrugcbes e estabelecer procedimentos para a aplicagdo das normas relativas a sua area de
competéncia, de acordo com as diretrizes do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar, a que se refere
o inciso XVIIl do art. 29 da Lei n® 10.683, de 28 de maio de 2003;
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IV - autorizar:

a) a constituicdo e o funcionamento das entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como a aplicagao
dos respectivos estatutos e regulamentos de planos de beneficios;

b) as operacgdes de fusdo, de cisdo, de incorporagdo ou de qualquer outra forma de reorganizagao societaria,
relativas as entidades fechadas de previdéncia complementar;

c) a celebragdo de convénios e termos de ades&o por patrocinadores e instituidores, bem como as retiradas de
patrocinadores e instituidores; e

d) as transferéncias de patrocinio, grupos de participantes e assistidos, planos de beneficios e reservas entre
entidades fechadas de previdéncia complementar;

V - harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar com as normas e politicas
estabelecidas para o segmento;

VI - decretar intervengao e liquidagao extrajudicial das entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como
nomear interventor ou liquidante, nos termos da lei;

VII - nomear administrador especial de plano de beneficios especifico, podendo atribuir-lhe poderes de intervengao
e liquidacao extrajudicial, na forma da lei;

VIII - promover a mediagéo e a conciliagdo entre entidades fechadas de previdéncia complementar e entre estas e
seus participantes, assistidos, patrocinadores ou instituidores, bem como dirimir os litigios que Ihe forem submetidos
na forma da Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996;

IX - enviar relatério anual de suas atividades ao Ministério da Previdéncia Social e, por seu intermédio, ao Presidente
da Republica e ao Congresso Nacional; e

X - adotar as demais providéncias necessarias ao cumprimento de seus objetivos.

()

Art. 55. As competéncias atribuidas a Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social,
por meio de ato do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, do Conselho Monetéario Nacional e de
decretos, ficam automaticamente transferidas para a Previc, ressalvadas as disposi¢cdes em contrario desta Lei.
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CMN

Lei 4.595/1964: criagao e atribuicao de
responsabilidades;

Art. 4° Compete ao Conselho Monetario Nacional,...

Il - Aprovar os orgamentos monetarios, preparados pelo Banco Central da Republica do Brasil, por meio dos quais
se estimardo as necessidades globais de moeda e crédito;

IV - Determinar as caracteristicas gerais (Vetado) das cédulas e das moedas;

V - Fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive quanto a compra e venda de ouro e quaisquer operagdes
em Direitos Especiais de Saque e em moeda estrangeira;

VI - Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operagdes crediticias em todas as suas formas, inclusive
aceites, avais e prestagdes de quaisquer garantias por parte das instituicdes financeiras;

VII - Coordenar a politica de que trata o art. 3° desta Lei com a de investimentos do Governo Federal;

VIII - Regular a constituigdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei,
bem como a aplicagédo das penalidades previstas;

IX - Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e qualquer outra forma de remuneragéao
de operacgdes e servigos bancarios ou financeiros, inclusive os prestados pelo Banco Central da Republica do Brasil,
assegurando taxas favorecidas aos financiamentos que se destinem a promover:

- recuperacéo e fertilizacdo do solo;

- reflorestamento;

- combate a epizootias e pragas, nas atividades rurais;

- eletrificagao rural;

- mecanizagao;

- irrigacao;

- investimento indispensaveis as atividades agropecuarias;

X - Determinar a percentagem maxima dos recursos que as instituigdes financeiras poderdo emprestar a um mesmo
cliente ou grupo de empresas;

Xl - Estipular indices e outras condigbes técnicas sobre encaixes, mobilizagbes e outras relagbes patrimoniais a
serem observadas pelas instituigdes financeiras;

XII - Expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas instituicbes financeiras;
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XIlI - Delimitar, com periodicidade nao inferior a dois anos o capital minimo das instituicdes financeiras privadas,
levando em conta sua natureza, bem como a localizagéo de suas sedes e agéncias ou filiais;

XV - Estabelecer para as instituigdes financeiras publicas, a dedugdo dos depdsitos de pessoas juridicas de direito
publico que lhes detenham o controle acionario, bem como dos das respectivas autarquias e sociedades de
economia mista, no célculo a que se refere o inciso anterior;

XVIII - Outorgar ao Banco Central da Republica do Brasil o monopdlio das operagdes de cambio quando ocorrer
grave desequilibrio no balango de pagamentos ou houver sérias razdes para prever a iminéncia de tal situagéo;

XX - Autoriza o Banco Central da Republica do Brasil e as instituicdes financeiras publicas federais a efetuar a
subscrigdo, compra e venda de ac¢des e outros papéis emitidos ou de responsabilidade das sociedades de economia
mista e empresas do Estado;

XXI - Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos publicos;

XXII - Estatuir normas para as operagdes das instituicdes financeiras publicas, para preservar sua solidez e adequar
seu funcionamento aos objetivos desta lei;

XXIII - Fixar, até quinze (15) vezes a soma do capital realizado e reservas livres, o limite além do qual os excedentes
dos depositos das instituigdes financeiras seréo recolhidos ao Banco Central da Republica do Brasil ou aplicados de
acordo com as normas que o Conselho estabelecer;

XXIV - Decidir de sua propria organizagao; elaborando seu regimento interno no prazo maximo de trinta (30) dias;
XXVI - Conhecer dos recursos de decisdes do Banco Central da Republica do Brasil;

XXVII - aprovar o regimento interno e as contas do Banco Central do Brasil e decidir sobre seu orgamento e sobre
seus sistemas de contabilidade, bem como sobre a forma e prazo de transferéncia de seus resultados para o Tesouro
Nacional, sem prejuizo da competéncia do Tribunal de Contas da Unido.

XXVIII - Aplicar aos bancos estrangeiros que funcionem no Pais as mesmas vedagdes ou restricdes equivalentes,
que vigorem nas pragas de suas matrizes, em relagcdo a bancos brasileiros ali instalados ou que nelas desejem
estabelecer - se;

XXIX - Colaborar com o Senado Federal, na instrugdo dos processos de empréstimos externos dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, para cumprimento do disposto no art. 63, n° I, da Constituicao Federal;

XXX - Expedir normas e regulamentacao para as designagoes e demais efeitos do art. 7°, desta lei.

XXXII - regular os depositos a prazo de instituigdes financeiras e demais sociedades autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, inclusive entre aquelas sujeitas ao mesmo controle acionario ou coligadas.
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CNSP

Decreto-Lei 73/1966: criagao e atribuigao de
responsabilidades;

Art 32. E criado o Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP, ao qual compete privativamente:
| —fixar as diretrizes e as normas da politica de seguros privados e das operagdes de protecao patrimonial mutualista;

Il - Regular a constituicdo, organizagéo, funcionamento e fiscalizagéo dos que exercerem atividades subordinadas a
éste Decreto-Lei, bem como a aplicagdo das penalidades previstas;

11l — estipular indices e demais condigdes técnicas sobre tarifas, investimentos e outras relagdes patrimoniais a serem
observadas pelas sociedades seguradoras, pelas sociedades cooperativas de seguros e pelas administradoras de
operagdes de protegao patrimonial mutualista;

IV —fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros e dos contratos de operagao e de participagdo em grupos
de protegéo patrimonial mutualista;

V — fixar normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas sociedades seguradoras, pelas
sociedades cooperativas de seguros, pelos grupos de protegado patrimonial mutualista e pelas administradoras de
operagdes de protecao patrimonial mutualista;

VI — dispor sobre o capital das sociedades seguradoras, das sociedades cooperativas de seguros, das
administradoras de operacdes de protegao patrimonial mutualista e dos resseguradores;

VII - Estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de resseguro;
VIII - disciplinar as operacdes de co-seguro;

XI — estabelecer os critérios de constituicdo das sociedades seguradoras, das cooperativas de seguros e das
administradoras de operagdes de protegédo patrimonial mutualista, com fixagdo dos limites técnicos das respectivas
operagoes;

XII - Disciplinar a corretagem de seguros e a profissao de corretor;
XIV - Decidir sébre sua prépria organizagao, elaborando o respectivo Regimento Interno;
XVI - Regular a instalagéo e o funcionamento das Bolsas de Seguro.

XVII - fixar as condigdes de constituicdo e extingdo de entidades autorreguladoras do mercado de corretagem, sua
forma juridica, seus 6rgaos de administracao e a forma de preenchimento de cargos administrativos;

XVIII - regular o exercicio do poder disciplinar das entidades autorreguladoras do mercado de corretagem sobre seus
membros, inclusive do poder de impor penalidades e de excluir membros;

XIX - disciplinar a administragdo das entidades autorreguladoras do mercado de corretagem e a fixagdo de
emolumentos, comissdes e quaisquer outras despesas cobradas por tais entidades, quando for o caso.
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Lei n°® 12.154, de 23 de dezembro de 2009
(renomeia o antigo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar para CNPC e estabelece
sua composicao)

CNPC
Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001
(estabelece o regime de previdéncia complementar,
referindo-se ao CGPC, antecessor do CNPC, para
entidades fechadas)

XX — regulamentar o regime sancionador de que trata este Decreto-Lei, inclusive no que diz respeito as regras para
instauragdo de processos administrativos sancionadores pela Susep, as penalidades, aos recursos e aos seus
efeitos, as instancias, aos prazos, a perempgdo, a celebracdo de termos de compromisso e a outros atos
processualisticos.

Art. 13. O Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, 6rgao da estrutura basica do Ministério da
Previdéncia Social, passa a denominar-se Conselho Nacional de Previdéncia Complementar, que exercera a fungéao
de 6rgao regulador do regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Art. 1. O regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de forma auténoma em relagdo ao
regime geral de previdéncia social, é facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio, nos
termos do caput do art. 202 da Constituicdo Federal, observado o disposto nesta Lei Complementar.

()

Art. 12. Os planos de beneficios de entidades fechadas poderao ser instituidos por patrocinadores e instituidores,
observado o disposto no art. 31 desta Lei Complementar.

Art. 13. A formalizagdo da condi¢cdo de patrocinador ou instituidor de um plano de beneficio dar-se-a mediante
convénio de adeséo a ser celebrado entre o patrocinador ou instituidor e a entidade fechada, em relagéo a cada
plano de beneficios por esta administrado e executado, mediante prévia autorizagdo do 6rgédo regulador e
fiscalizador, conforme regulamentagéo do Poder Executivo.

()

Art. 31. As entidades fechadas sdo aquelas acessiveis, na forma regulamentada pelo érgao regulador e fiscalizador,
exclusivamente:

| - aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores; e

Il - aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denominadas
instituidores.

§ 10 As entidades fechadas organizar-se-do sob a forma de fundagéo ou sociedade civil, sem fins lucrativos.

§ 20 As entidades fechadas constituidas por instituidores referidos no inciso Il do caput deste artigo deveréo,
cumulativamente:

| - terceirizar a gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas e provisbes mediante a contratacdo de
instituicdo especializada autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou outro 6rgdo competente;
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CRSNSP

COREMEC

Decreto n° 10.016, de 17 de setembro de 2019

Portaria MF n° 1.387, de 30 de agosto de 2024

Decreto n° 10.465, de 18 de agosto de 2020

Il - ofertar exclusivamente planos de beneficios na modalidade contribuigdo definida, na forma do paragrafo Unico
do art. 70 desta Lei Complementar.

§ 30 Os responsaveis pela gestdo dos recursos de que trata o inciso | do paragrafo anterior deverao manter
segregados e totalmente isolados o seu patriménio dos patriménios do instituidor e da entidade fechada.

§ 40 Na regulamentagéo de que trata o caput, o 6rgédo regulador e fiscalizador estabelecera o tempo minimo de
existéncia do instituidor e o seu nimero minimo de associados.

Art. 2° O CRSNSP é 6rgao integrante da estrutura do Ministério da Economia, destinado a realizar o julgamento, em
Ultima instancia administrativa, dos recursos de decisbes da Superintendéncia de Seguros Privados - Susep, nos
casos especificados:

| - no Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966;
Il - no Decreto-Lei n® 261, de 28 de fevereiro de 1967; e

Ill - nalLei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, nas disposigbes relativas as entidades abertas de
previdéncia privada.

()

Art. 16. A organizagao e o funcionamento do CRSNSP serdo estabelecidos em Regimento Interno aprovado pelo
Ministro de Estado da Economia, que dispora, entre outros assuntos, sobre(...):

Paragrafo unico. Compete ao CRSNSP, por intermédio de seu Presidente, propor ao Ministro de Estado da
Economia a modificagéo no seu Regimento Interno.

ANEXO Il REGIMENTO INTERNO DO CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA NACIONAL DE SEGUROS
PRIVADOS, DE PREVIDENCIA PRIVADA ABERTA E DE CAPITALIZACAO (CRSNSP)

Art. 4° Além da competéncia de julgamento tratada na legislacao aplicavel, compete ao CRSNSP:

| - representar ao Ministro de Estado da Fazenda, por intermédio do seu Presidente, sobre irregularidade constatada
em autos de processos sob a sua competéncia;

Il - propor ao Ministro de Estado da Fazenda, por intermédio do seu Presidente, modificagdo no seu Regimento
Interno; e Il - deliberar sobre outros assuntos de seu interesse.

Estipula as competéncias na coordenagéo das agdes regulatérias das entidades reguladoras;

Art. 2° Ao Coremec compete:
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Resolugao Coremec n° 1 de 9/12/2020

| - promover a articulagdo da atuagédo das entidades da administragao publica federal que regulam e fiscalizam os
mercados financeiro, de capitais, de seguros, de previdéncia e capitalizagdo, com o objetivo de promover a
estabilidade do sistema financeiro nacional;

Il - discutir medidas que visem o melhor funcionamento dos mercados financeiro, de capitais, de seguros, de
previdéncia e capitalizacao;

Ill - debater iniciativas de regulagao e procedimentos de fiscalizagéo relativos as atividades de mais de uma das
entidades reguladoras dos mercados financeiro, de capitais, de seguros, de previdéncia e capitalizagéo;

IV - coordenar o intercambio de informagdes das entidades reguladoras dos mercados financeiro, de capitais, de
seguros, de previdéncia e capitalizagao entre si e com instituicbes estrangeiras ou com organismos internacionais;
e

V - debater e propor agdes coordenadas de regulagao e fiscalizagéo, inclusive as aplicaveis aos conglomerados
prudenciais.

Art. 1° O Comité de Regulagéo e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizagéo (Coremec), instituido pelo Decreto n° 10.465, de 18 de agosto de 2020, no ambito do Ministério da
Economia, tem por finalidade promover a coordenagdo e o aprimoramento da atuagcdo das entidades da
administragao publica federal que regulam e supervisionam os mercados financeiro, de capitais, de seguros, de
previdéncia e capitalizagao.

Art. 7° Compete ao Coremec:

| - promover a articulagao da atuagdo das entidades da administragédo publica federal que regulam e supervisionam
os mercados financeiro, de capitais, de seguros, de previdéncia e capitalizagdo, com o objetivo de promover a
estabilidade do sistema financeiro nacional;

Il - discutir medidas que visem ao melhor funcionamento dos mercados financeiro, de capitais, de seguros, de
previdéncia e capitalizacao;

Ill - debater iniciativas de regulacdo e procedimentos de supervisdo comuns as atividades de mais de uma das
entidades reguladoras dos mercados financeiro, de capitais, de seguros, de previdéncia e capitalizagéo;

IV - coordenar o intercAmbio de informagbes das entidades reguladoras dos mercados financeiro, de capitais, de
seguros, de previdéncia e capitalizagéo entre si e com instituicdes estrangeiras e organismos internacionais;

V - debater e propor agdes coordenadas de regulagao e fiscalizagéo, inclusive as aplicaveis aos conglomerados
financeiros; e

VI - aprovar alteragdes neste Regimento, por unanimidade de votos dos membros presentes na reunido do colegiado
em cuja pauta tenha sido prevista deliberagéo a respeito.
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CRSFN

Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017

Lei n®9.613, de 3 de margo de 1998

Decreto n° 9.889, de 27 de junho de 2019

Portaria MF n° 1.387, de 30 de agosto de 2024

Art. 17. Antes da instauragdo ou durante a tramitagdo do processo administrativo sancionador, quando estiverem
presentes os requisitos de verossimilhanga das alegagdes e do perigo de mora, o Banco Central do Brasil podera,
cautelarmente:

§ 4° Da decisdo que julgar a impugnacgao cabera recurso, em Ultima instancia, ao Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional.

()

Art. 29. Cabera recurso das decisdes condenatérias, no prazo de 30 (trinta) dias, recebido com efeitos devolutivo e
suspensivo, sem prejuizo da eficacia das medidas determinadas pelo Banco Central do Brasil na forma do art. 17
desta Lei.

§ 1° A peticao recursal sera apresentada ao Banco Central do Brasil e devera ser dirigida ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional, ultima instancia recursal no &mbito administrativo, para o julgamento do recurso.

Art. 16. § 2° Cabera recurso das decisdes do Coaf relativas as aplicagcdes de penas administrativas ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Dispde sobre o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional e sobre o Comité de Avaliagéo e Selegao de
Conselheiros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Art. 2° O CRSFN é 6rgéao colegiado, de carater permanente, integrante da estrutura organizacional do Ministério da
Economia, e tem por finalidade julgar, em ultima instancia administrativa, os recursos:

| - de que tratam: 0 § 4° do art. 17 e no art. 29 da Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017; o § 2° do art. 2° do
Decreto-Lei n° 1.248, de 29 de novembro de 1972; 0 § 4° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976; 0 §
2°do art. 16 da Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998; e o paragrafo tnico do art. 9° da Lei n® 10.214, de 27 de margo
de 2001;

Il - de decisdes do Banco Central do Brasil:
referentes a desclassificagao e a descaracterizagédo de operagdes de crédito rural; e

relacionadas a retificagdo de informagdes, a aplicagdo de custos financeiros associados ao recolhimento
compulsério, ao encaixe obrigatorio e ao direcionamento obrigatério de recursos; e

Ill - de decisbes das autoridades competentes relativas a aplicagdo das sangdes de que trata a Lei n° 9.613, de
1998.

ANEXO | REGIMENTO INTERNO DO CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(CRSFN)
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Fonte: elaboragao propria.

Art. 4° (DO ANEXQO I DO CRSFN) Além da competéncia de julgamento tratada na legislagédo aplicavel, compete ao
CRSFN:

| - representar ao Ministro de Estado da Fazenda, por intermédio do seu Presidente, sobre irregularidade constatada
em autos de processos sob a sua competéncia;

Il - propor ao Ministro de Estado da Fazenda, por intermédio do seu Presidente, modificacdo no seu Regimento
Interno; e lll - deliberar sobre outros assuntos de seu interesse
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artigo

Valor 17/7/24 | htips://valor.globo.com/financas/noticia/20 neutro protagonista | coexisténcia de mercados e o proprio TP Carlos Portugal
econdémico 24/07/17/modelo-que-cria-super- produtos muito distintos e (detrator)
R especializados dentro de um
opinies-de-especialistas.ghtml mesmo regulador;
sobreposicao de
reguladores presente no
modelo atual traz maior
seguranga ao mercado
("uma viséo dupla que ajuda
a regular novos mercados")
Valor 17/7/24 | htips://valor.globo.com/financas/noticia/20 positivo protagonista complexidade do assunto implementacéo o proprio TP Otavio Yazbek
econdmico 24/07/17/fazenda-planeja-transformar-bc- gradual ) (promotor);
e-cvm-em-super-requladores-do- autonomia BCB:
mercado.ghtml PEC65 Marcelo Trindade
(promotor)
Valor 17/7/24 | https://valor.globo.com/impresso/naticia/2 neutro com protagonista complexidade do assunto implementagao o proprio TP a Marcelo Trindade
econdémico 024/07/17/fazenda-desenha-proposta- viés positivo gradual ) (promotor)
para-transformar-bc-e-cvm-em-super- autonomia BCB:
reguladores.ghtml PEC65

705 Classificagao realizada com base apenas no contelldo mencionado na prépria reportagem e, portanto, ndo necessariamente representando a posi¢cao
definitiva da pessoa citada na reportagem: Lista dos nomes (em ordem alfabética): Arminio Fraga, ex-presidente BCB; Carlos Portugal, professor de
direito comercial da Universidade de Sao Paulo (USP) e ex-membro do CRSFN; Flavio Rodrigues Bocater, especialista em previdéncia complementar
fechada e socio do Bocater Advogados; Gustavo Loyola, ex-presidente BCB; Jairo Saddi, advogado e colunista do Valor Econémico; Marcel Barros,
presidente da Associacdo Nacional dos Participantes de Fundos de Penséo e dos Beneficiarios de Saude Suplementar de Autogestdo (Anapar); Marcelo
Barbosa, ex-presidente CVM; Marcelo Trindade, ex-presidente da CVM; Marcos Pinto, secretario de Reformas Econémicas do Ministério da Fazenda;

Otavio Yazbek, ex-diretor da CVM; Ricardo Pena, diretor-superintendente da Previc; Roberto Teixeira da Costa, ex-presidente da CVM,;
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Valor 17/7/24 | https://valor.globo.com/politica/noticia/202 neutro secundario autonomia BCB:
econdmico 4/07/17/sem-acordo-pec-do-bc-fica-para- PEC65
depois-do-recesso.ghtml
Infomoney | 17/7/24 | https://www.infomoney.com.br/politica/faz neutro protagonista implementagéo autonomia BCB:
enda-estuda-mudar-atribuicoes-de-bc-e- gradual PEC65
cvm-nos-moldes-do-reino-unido-diz-
jornal/
Valor 18/7/24 | https://valor.globo.com/financas/noticia/20 positivo protagonista complexidade do assunto; Implementagéao o proprio TP Arminio Fraga
econdémico 24/07/18/proposta-de-super-requlador-no- gradual (promotor);
mercado-de-capitais-e-padrao-ouro-diz- sobreposicao de
fraga.ghtml reguladores presente no maior debate Marcelo Barbosa
modelo atual traz maior (promotor);
seguranga ao mercado
("uma viso dupla que ajuda Carlos Portu.gal
a regular novos mercados"); (detrator);
coexisténcia de mercados e Flavio Rodrigues
produtos muito distintos e Bocater (detrator)
especializados dentro de um
mesmo regulador;
necessidade de recursos
adequados e autonomia
financeira para os
reguladores;
debate sobre independéncia
financeira dos reguladores
Valor 18/7/24 | https://valor.globo.com/financas/noticia/20 positivo protagonista complexidade do assunto implementagao escopo BCB: Mercado Gustavo Loyola
econdémico 24/07/18/projeto-de-super-reguladores- (culturas distintas); gradual de Dividas (promotor)
permitir-melhor-fiscalizao-do-crdito- Corporativas no
privado-diz-loyola.ghtml risco de elevagao gos Mercado de Capitais
custos de operagao
(Febraban)
Folha de 20/7/24 | https://www1 folha.uol.com.br/mercado/20 neutro protagonista implementacéo autonomia BCB:
S30 Paulo 24/07/congresso-e-fazenda-discutem- gradual PEC65

mudancas-que-dao-mais-poder-ao-
banco-central.shtml
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Valor 23/7/24 | https://valor.globo.com/financas/coluna/m positivo protagonista complexidade do assunto maior debate o proprio TP Marcelo Trindade
econdmico odelo-twin-peaks.ghtml ) ) (promotor)
resisténcia a mudanca
Valor 24/7/24 | https://valor.globo.com/opiniaoc/noticia/202 positivo protagonista complexidade do assunto implementacéo escopo BCB: Arminio Fraga
econdmico 4/07/24/proposta-de-super-reguladores- (culturas distintas); gradual; Mercado de Dividas (promotor);
expoe-as-falhas-da-supervisao.ghtml Corporativas no
recursos gdequa_dos e maior debate Mercado de Capitais: Gustavo Loyola
autonomia financeira para (promotor)
os reguladores; autonomia BCB:
. . PEC65;
debate sobre independéncia
financeira dos reguladores 0 proprio TP
Valor 25/7/24 | https://valor.globo.com/financas/noticia/20 negativo protagonista risco de n&o priorizagéo de maior debate o proprio TP Ricardo Pena
econdémico 24/07/25/representantes-de-previc- setores financeiros; (detrator)
abrapp-e-anapar-se-queixam-da-falta-de-
debate-sobre-proposta-de-super- complexidade do assunto. Marcel Barros
regulador.ghtml (detrator)
Valor 5/8/24 https://valor.globo.com/opiniao/coluna/twi negativo protagonista complexidade do assunto; maior debate 0 proéprio TP Jairo Saddi
econdémico n-peaks.ghtml ) o (detrator)
risco de ndo priorizagdo de
setores financeiros;
duplicagao das estruturas de
regulagdo e supervisao.
Valor 5/8/24 https://valor.globo.com/financas/noticia/20 positivo protagonista complexidade do assunto; implementacéo o préprio TP Marcos Pinto
econdmico 24/08/05/e-importante-discutir-que- gradual (promotor)
modelo-de-regulacao-queremos-para-o- recursos adequados autonomia BCB:
pais-diz-marcos-pinto.ghtml PEC65
Jota 6/8/24 https://www.jota.info/opiniao-e- positivo protagonista complexidade do assunto: o proprio TP

analise/artigos/bc-cvm-e-susep-cada-um-
no-seu-quadrado

mudangas na legislacao;
resisténcia a mudanga;

necessidade de empenho
politico.
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Valor 21/8/24 | https://valor.globo.com/politica/colunalefei neutro secundario autonomia BCB:
econdmico tos-da-repactuacao-das-emendas- PECS65;
parlamentares.ghtml
outros: debate sobre
emendas
parlamentares
Valor 2/1/25 https://valor.globo.com/financas/noticia/20 neutro secundario outros: reformas no
econdmico 25/01/02/e-muito-dificil-o-mercado-de- sistema financeiro
capitais-se-desenvolver-com-
incertezas.ghtml
Valor 7/1/25 https://valor.globo.com/opiniao/noticia/202 neutro secundario outros: debate sobre a
econdmico 5/01/07/governo-retoma-defesa-da- pauta das reformas
agenda-microeconomica.ghtml microecndmicas
Jota 27/1/25 https://www.jota.info/opiniao-e- neutro com protagonista escopo BCB:
analise/artigos/o-mercado-de-criptoativos- | vigs positivo criptoativos
e-as-estruturas-de-regulacao-financeira
Folha de 20/2/25 | https://www1.folha.uol.com.br/mercado/20 | neutro com protagonista implementagao escopo BCB: mercado
Sao Paulo 25/02/expansao-de-credito-via-mercado- viés positivo gradual de dividas
de-capitais-reacende-debate-sobre- corporativas no
regulacao-do-bc.shtml oy’
mercado de capitais
O Globo 20/2/25 | https://oglobo.globo.com/economia/noticia neutro com secundario autonomia BCB:
/2025/02/20/bc-quer-expandir-poder-de- viés positivo PEC65
requlacao-para-alcancar-fundos-de-
investimento.ghtm/ escopo BCB: mercado
de dividas
corporativas no
mercado de capitais
Valor 25/2/25 | https://valor.globo.com/financas/coluna/se positivo protagonista escopo BCB: mercado | Marcelo Trindade
econdmico m-retrocesso-nos-fundos-de- de fundos de (promotor)
investimento.ghtml investimento
Valor 11/3/25 https://valor.globo.com/financas/noticia/20 neutro secundario escopo BCB: mercado
econdmico 25/03/11/cvm-esta-mais-proxima-da- de fundos de

industria-de-fundos-do-que-o-be-diz-
diretora.ghtml

investimento

outros: gestao frente a
CVM
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Promotor /
Detrator’®

Estadao 10/6/25 https://www.estadao.com.br/economia/col neutro secundario autonomia BCB:
una-do-broad/bc-quer-incluir-requlacao- PEC65
do-mercado-de-capitais-na-pec-da-
autonomia/?srsltid=AfmBOopEDMelUi8F escopo BCB: mercado
GqDODnIA_9Y8efV6IAFOf4gidFeVZ3H4F eldividas
MFUanyU corporativas no
mercado de capitais
Valor 27/6/25 | https://valor.globo.com/opiniao/coluna/po neutro secundario Autonomia BCB:
econdmico deres-macroprudenciais-para-o-bc-um- PEC65
avanco-necessario.ghtml|
Jota 12/7/25 https://www.jota.info/opiniao-e- neutro secundario outros: debate sobre o
analise/artigos/o-processo-administrativo- processo
sancionador-e-a-eficiencia-do-sistema- administrativo
financeiro sancionador
Valor 24/7/25 | Presidente da CVM tem que ir para cima negativo secundario complexidade do assunto ajustar o modelo CVM: saida do
econdémico do governo’ | Financas | Valor Econémico atual ao invés de presidente.
migrar rumo ao TP
Folha de 13/8/25 | https://www1.folha.uol.com.br/mercado/20 neutro secundario CVM: desafios
S30 Paulo 25/08/cvm-diz-ao-governo-que-precisa- correntes
dobrar-numero-de-cargos-para-fiscalizar-
mercado-de-
capitais.shtmh#:~:text=Autarquia%20envio
u%20anteprojeto%20a0%20Minist%C3%
A9ri0%20da%20Gest%C3%A30%20para
% 20tentar%20viabilizar%20aumento&text
=A%20CVM%20(Comiss%C3%A30%20d
e%20Valores,mercado%20de%20capitais
%20n0%20pa%C3%ADs.
Valor 15/8/25 | https://valor.globo.com/financas/coluna/os | neutro com secundario maior debate Marcelo Barbosa
econdémico -reguladores-do-sfn-e-a-pec-no-65- viés positivo (promotor)
2023.ghtml
Valor 18/8/25 | https://valor.globo.com/financas/noticia/20 | neutro com secundario implementagao autonomia BCB:
econdmico 25/08/18/ex-dirigentes-defendem-incluir- viés positivo gradual PEC65;

cvm-na-pec-de-autonomia-do-bc.ghtm/

CVM: desafios
correntes
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comunica . . Ayt do Twin Criticas & Pontos de ~ Razobes principais da Promotor /
= publica Link de referéncia ento do - Sugestoes 705
cao ~ X Peaks no Atencao reportagem Detrator
cao artigo -
artigo
Valor 5/9/25 | https://valor.globo.com/financas/noticia/20 negativo secundario Disparidade entre os Roberto Teixeira da
econdmico 25/09/05/e-inconcebivel-cargo-na-cvm- reguladores’® Costa (detrator)
ficar-vago-por-meses-diz-1o-
presidente.ghtml
Valor 9/9/25 https://valorinveste.globo.com/mercados/ positivo secundario crise interna (PCC no Marcos Pinto
Investe noticia/2025/09/09/taxacao-e-fraudes- SFN) (promotor)
sao-desafios-nos-investimentos-diz-
secretario-da-fazenda.ghtml!
Valor 9/9/25 https://valor.globo.com/financas/noticia/20 positivo secundario crise interna (PCC no Marcos Pinto
econdémico 25/09/09/governo-deixa-de-arrecadar-r- SFN) (promotor)
40-bilhoes-por-ano-com-titulos-isentos-
de-ir-diz-marcos-pinto.ghtml|
Valor 11/9/25 https.//valorinveste.globo.com/mercados/ positivo protagonista implementacéo o proprio Twin Peaks; Marcos Pinto
Investe B _brasil-e- gradual . (promotor);
politica/noticia/2025/09/11/fazenda-volta- crise interna (PCC no
a-defender-modelo-de-super-regulador- SFN / Banco Master) Arminio Fraga
no-mercado-apos-crises-recentes.ghtm/ (promotor)

Fonte: elaboragéo propria.

706 Na avaliacao de Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da CVM no pais, de 1977 a 1979, o Twin Peaks tenderia a privilegiar o BCB (o “gigante”)
em detrimento da CVM (o “anao").
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1. INTRODUCAO

Este estudo foi elaborado no &mbito de um projeto de extensdo, do qual
participaram estudantes de graduagao da Faculdade de Direito da Universidade de Sao

Paulo, sob minha coordenacgao.

O projeto foi realizado entre junho e outubro de 2025, a partir de iniciativa do ex-
Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Jodo Pedro Barroso do

Nascimento, com o objetivo de estreitar os lagos entre a autarquia e a academia.

O estudo investiga a evolugdao de modelos de regulacdo do sistema financeiro
adotados em paises do chamado G-20. A investigagdo foi realizada especificamente para
subsidiar a Assessoria de Andlise Econdmica, Gestdo de Riscos e Integridade (ASA) da
CVM em sua analise mais ampla sobre o tema.

De modo geral, as conclusdes indicam que, ao longo dos ultimos cinquenta anos,
nos paises investigados, ha tendéncia de concentragdao de reguladores, em modelos que
se distanciam, cada vez mais, do chamado modelo de regulagdo setorial, no qual a cada
regulador compete a supervisdo de areas especificas do sistema financeiro. O modelo
setorial ¢ adotado no Brasil hd muitas décadas, ndo sem apresentar sinais de desgastes

que talvez demandem reparos € aprimoramentos.

O estudo adotou premissas metodologicas que contém, naturalmente, limita¢des
e certa dose de arbitrio. Nesse sentido, o principal ponto de partida para as classificagcdes
empregadas neste trabalho foi o estudo “Financial supervisory architecture: what has
changed after the crisis?”, do Bank for International Settlements. Além disso, a limitagdo
da andlise aos paises do G-20 tem inconvenientes. Para mencionar apenas um, ela nao
abrange alguns paises com mercados relevantes, como os Paises Baixos, que
historicamente serviram de inspiracao a estudos regulatdrios feitos no Brasil. Por essas e
outras razodes, esta pesquisa ndo pretende exaurir o tema, e sim contribuir, de forma

singela, ao debate publico ja colocado.

Reitero, por fim, que os pesquisadores sdo estudantes de graduacao. Apesar de sua
juventude e de mal terem deixado o Ensino Médio, demonstraram nao s6 sua maturidade
para examinar um tema complexo, com profundidade e objetividade, mas também seu
compromisso com o espirito publico — que, de resto, deve nortear permanentemente a
vida em uma Universidade financiada pelo contribuinte.

Sao Paulo, 31 de outubro de 2025
Thiago Saddi Tannous

Professor Doutor do Departamento de Direito Comercial da

Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo
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2. OBJETO DA PESQUISA

Em 2024, reacendeu-se o debate sobre o atual modelo regulatorio adotado no

sistema financeiro brasileiro’?’

. Desde a segunda metade do século XX, com a cria¢do do
Banco Central do Brasil — BCB, da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP e da
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, o Brasil tem organizado o sistema de forma
setorial. Isso significa que as competéncias e atribui¢des dos reguladores sdo definidas
com base nas atividades econdmicas realizadas pelos agentes regulados, como operacgdes

bancarias, ofertas de seguros, emissao e distribui¢ao de valores mobiliarios, entre outros.

Com a crescente complexidade do mercado financeiro brasileiro, o modelo
adotado pode demonstrar limitagdes. Embora a organizagdo setorial possibilite a
especializacao dos orgados reguladores, ela encontra obstaculos na fiscalizagao e regulagao
em matérias nas quais pode haver sobreposicao na atuacao de reguladores (como em
relagdo a conglomerados financeiros e fundos de investimento)’®®. Esses desafios nio se
restringem a realidade nacional, mas refletem um fendmeno global: 2 medida que os
mercados se tornam mais sofisticados, diversos paises t€ém buscado estratégias

regulatdrias alternativas ao longo das ultimas décadas’®.

Nesse sentido, o presente estudo analisa os diferentes modelos regulatorios dos
sistemas financeiros dos 19 paises integrantes do G20 (Africa do Sul, Alemanha, Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China, Coreia do Sul, Canada, Estados Unidos,
Franga, india, Indonésia, Italia, Japao, México, Turquia, Reino Unido, Russia). Com isso,
pretende-se compreender: (i) quais sdo os modelos regulatorios mais difundidos entre os
paises selecionados; e (ii) se existem tendéncias recentes com relacdo as reformas dos

modelos regulatorios.

Esta pesquisa ndo pretende esgotar o tema, mas sim tragar um panorama que possa

servir como parametro de comparagao para discussoes regulatorias no contexto brasileiro.

707 Valor Investe. Ministério da Fazenda quer transformar BC e CVM em super-reguladores.
Disponivel em: https.//valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-
politica/noticia/2024/07/17/ministerio-da-fazenda-quer-transformar-bc-e-cvm-em-super-
requladores.ghtml.

708 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 22 ed. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2009, p. 197.

709 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado de Capitais: Fundamentos e Desafios. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, pp. 117 — 119.
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Assim, além da andlise do modelo atual, serdo examinados tanto os 6rgaos reguladores
de cada pais, quanto a evolugdo historica dos respectivos modelos regulatorios nos
ultimos cinquenta anos, a fim de se observar eventuais tendéncias na regulacao desses 19

ises — qu ju 0 i .
aises e, em conjunto, representam cerca de 85% da economia global

3. METODOLOGIA E REFERENCIAL TEORICO

O ponto de partida desta pesquisa foi o estudo conduzido pelo Financial Stability
Institute do Bank for International Settlements (BIS)"'°, que mapeou a estrutura de
supervisao financeira em 82 paises e propds uma taxonomia de modelos regulatorios
(Setorial, Integrado — Banco Central, Integrado — Orgdo Independente, Parcialmente
Integrado — Twin Peaks e Parcialmente Integrado — Duas Agéncias). Tomou-se essa
classificagdo como hipotese de trabalho a ser confrontada com a evolugdo regulatoria
observada — embora ela ndo fosse, evidentemente, a Unica classificagdo possivel a

investigagdo da matéria.

A partir daquela base, realizou-se um levantamento documental em duas frentes
principais. A primeira consistiu na coleta de fontes secunddrias, abrangendo livros
especializados, artigos cientificos e relatérios institucionais sobre os sistemas de
regulacdo financeira das economias do G20. Complementarmente, foram consultadas
paginas oficiais de 6rgdos governamentais e reguladores financeiros de cada pais. Nos
casos em que a barreira linguistica se mostrou mais acentuada (especialmente em paises
com alfabetos distintos do latino), foram referidos relatorios e andlises de escritorios de

advocacia e de consultorias locais, de reconhecida atuag@o no setor financeiro.

A segunda frente buscou identificar e analisar diretamente as principais normas
da supervisdo financeira de cada pais que definiram ou reformaram os modelos. A partir
dessa andlise normativa, o objetivo foi delimitar quais seriam os reguladores principais
referidos pela literatura e pela pratica regulatoria. Eventuais agéncias acessorias ou de
competéncias muito restritas foram desconsideradas, privilegiando-se a identifica¢ao das

autoridades com papel efetivo na fiscalizagdo e regulacdo dos sistemas financeiros.

710 CALVO, Daniel; CRISANTO, Juan Carlos; HOHL, Stefan; GUTIERREZ, Oscar Pascual.
Financial supervisory architecture: what has changed after the crisis? FSI Insights on policy
implementation No 8, Bank for International Settlements, April 2018.
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Embora a classificacdo de modelos regulatorios envolva necessariamente certo
grau de simplificacdo e, consequentemente, de subjetividade, buscou-se mitigar o risco
da arbitrariedade mediante a ponderacgdo de fatores politicos, historicos e econdmicos que
condicionaram a evolugdo institucional em cada pais. Dessa forma, a pesquisa pretende
ndo apenas descrever a transi¢do entre modelos, mas também identificar possiveis

tendéncias convergentes no ambito do G20.

4. Os trés modelos regulatérios gerais: Setorial, Integrado e
Parcialmente Integrado

Antes de avangar a andlise comparativa, ¢ necessario apresentar os trés modelos
regulatorios gerais delineados pelo BIS. A exposicdo de suas caracteristicas oferece o
quadro conceitual indispensavel para compreender a logica subjacente aos diferentes
modelos de supervisao financeira e, a partir dela, interpretar as transformagdes ocorridas

nas economias do G20 ao longo das ultimas décadas.

O Modelo Setorial (Sectoral Model) representa a forma tradicional de
organizacao da supervisdo financeira. Nele, cada setor — bancos, seguros e valores
mobiliarios — € regulado e fiscalizado por uma autoridade distinta, que acumula fungdes
tanto prudenciais quanto de conduta de mercado em seu respectivo dominio. Trata-se de
um modelo historicamente adotado por diversos paises a partir da segunda metade do

século XX:

Supervisio Prote¢do :
Bancirio Bancario Bancério
Prudencial Condutas :
: Supervisao Protegao :
Seguros Seguros Seguros
Prudencial Condutas :
Supervisao Protegdo :
Capitais Capitais Mercado de Capitais
Prudencial Condutas :

Figura 4: Representacio Grafica - Modelo Setorial

O Modelo Integrado (Integrated Model), por sua vez, concentra em uma Unica
autoridade todas as atribuigdes de supervisdo, tanto prudencial quanto de conduta sobre
os diferentes segmentos do mercado financeiro. Essa autoridade pode ser um banco

central (/ntegrated - CB) ou um 6rgao independente (/ntegrated - SSA). A unificagao
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busca explorar sinergias, embora suscite preocupacdes quanto a potenciais conflitos de

interesse e excesso de concentracdo de poder regulatorio:

2 )
Supervisao Protegdo i
Bancério Bancério
Prudencial Condutas
Supervisao Protecdo :
Seguros Seguros : > Integrado
Prudencial Condutas -
Supervisao Protecdo
Capitais Capitais
Prudencial Condutas )

Figura 5: Representaciao Grafica - Modelo Integrado

J& o Modelo Parcialmente Integrado (Partially Integrated Model)
organiza a supervisao de forma funcional, e ndo setorial. Seu principal exemplo é o
Twin Peaks, no qual coexistem duas autoridades distintas: uma dedicada a
estabilidade prudencial em todos os setores regulados e outra voltada a prote¢do do
consumidor e a conduta de mercado:

Prudencial Condutas

Supervisao : Protegdo
Banciério i Bancério
Prudencial i Condutas
Supervisao Protegao
Seguros Seguros
Prudencial i Condutas
Supervisao Prote¢do
Capitais i Capitais

Prudencial Condutas

Figura 6: Representacio Grafica - Modelo Twin Peaks

Outro modelo ¢ o Modelo de Duas Agéncias (Two Agency Model), em que uma
autoridade supervisiona conjuntamente distintos segmentos financeiros, como bancos ¢
seguradoras, enquanto outra ¢ responsavel pelo mercado de capitais. Nesse modelo, ndo
ha organizagdo por objetivos, mas sim concentracdo de mais de um setor regulado em

uma das agéncias:
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Supervisao Prote¢ao
Bancério Bancério
Prudencial Condutas
> Agéncia 1
Supervisao Protegdo
Seguros Seguros
Prudencial Condutas
J
: Supervisao Protegao 3
Capitais Capitais Agéncia 2
Prudencial Condutas :

Figura 7: Representacio Grafica - Modelo Duas Agéncias

Como ressaltado pelo proprio estudo, na pratica, muitos paises adotam
modelos hibridos que combinam caracteristicas de mais de uma categoria, e nem
todos os modelos se encaixam perfeitamente nessas classificacdes711. E o caso, por
exemplo, dos Estados Unidos e do Canada, cujos modelos foram descritos como
Modelos Atipicos.

S. RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados obtidos a partir do levantamento normativo e bibliografico
permitem tragar um panorama sobre a evolucao dos modelos regulatorios no ambito do
G20. A analise revelou ndo apenas os modelos vigentes em cada pais, mas também o
percurso historico que conduziu a sua configuragdo atual, destacando as principais
reformas legais, a criacdo de novas autoridades e os fatores econdomicos e politicos que

impulsionaram essas mudangas.

A seguir, apresentam-se o modelo atualmente adotado por cada pais do G20, suas
institui¢cdes centrais, o desenvolvimento historico que moldou suas respectivas trajetorias
e, por fim, os diplomas normativos que estruturam cada sistema financeiro. Os paises

foram apresentados por ordem alfabética.

711 CALVO; CRISANTO; HOHL; GUTIERREZ, op. cit., p. 5.
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6. AFRICA DO SUL
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Parcialmente Integrado (Twin Peaks).

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

O modelo sul-africano de Twin Peaks ¢ frequentemente descrito como “nao puro”,
composto por “uma montanha, dois picos e alguns morros”, expressao que ilustra sua
estrutura particular’'2. Diferencia-se dos modelos adotados em outros paises pela
coexisténcia de multiplas autoridades, que atuam em paralelo aos dois reguladores

centrais, conforme se observa a seguir:

- South African Reserve Bank (SARB): o banco central do pais, descrito
como “a montanha”, detém poderes regulatorios proprios, que sdo distintos dos
da Autoridade Prudencial (PA). Essas competéncias incluem a preservagao da
estabilidade financeira, a supervisdo macroprudencial ¢ o monitoramento de
instituigdes financeiras de importancia sistémica. Além disso, o SARB exerce
funcdes cruciais de resolucao bancaria, supervisiona o sistema de pagamentos e ¢

responsavel pela regulagio do cambio’"?.

. Prudential Authority (PA): um dos “dois picos”, a autoridade prudencial
funciona como uma entidade com personalidade juridica propria, embora esteja
estabelecida dentro do SARB’!*. A sua principal responsabilidade é a supervisio
prudencial de todas as instituigdes financeiras (i.e.: a regulagao microprudencial).
Os seus objetivos legais sdo: promover a seguranga e a solidez das institui¢des
financeiras e das infraestruturas do mercado, proteger os clientes financeiros
contra o risco de que essas instituicdes ndo cumpram suas obrigagdes e auxiliar

na manutencdo da estabilidade financeira’'>.

712 HAVEMANN, Roy. “Twin Peaks in South Africa”, in GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew
(editors). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial Regulation, Cambridge:
Cambridge University Press, 2021, pp. 133-152, p. 142.

713 |bid., p. 145; HEERDEN, Corlia Van; NIEKERK, Gerda Van. Twin Peaks in South Africa: a
new role for the central bank, in Law and Financial Markets Review, v. 11, no. 4, 2017, pp. 154-
162.

714 HAVEMANN, op. cit., p. 146.
715 |bid., pp. 147-148.
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. Financial Sector Conduct Authority (FSCA): o segundo “pico” do
modelo ¢ a autoridade de conduta de mercado, cuja missdo ¢ proteger
consumidores de produtos e servicos financeiros e garantir que as instituigoes
financeiras tratem seus clientes de forma justa. A reforma inclui a transicao para

um quadro regulatério de conduta tinico’'®.

. National Credit Regulator (NCR): criado em 2005, ¢ o regulador de
conduta de mercado para o setor de crédito. Sua responsabilidade abrange toda a
extensdo de crédito, desde grandes bancos até pequenos credores. A manutencao
do NCR como uma entidade separada no modelo Twin Peaks gerou debates, pois
uma parte significativa da conduta de mercado no varejo busca garantir o acesso
dos clientes a informacdes adequadas sobre produtos de crédito. A existéncia de
reguladores distintos para produtos de crédito e outros produtos financeiros, como
contas que combinam servigos transacionais com uma linha de crédito, cria riscos

de sobreposicdo ou lacunas regulatorias’!’.

- Financial Intelligence Centre: criada em 2001, ¢ a autoridade regulatéria
que atua especialmente no combate a crimes financeiros. Sua principal
responsabilidade ¢ implementar regulamentos para combater lavagem de

dinheiro”'®.

- Ombuds: apelidados de “morros”, sdo os canais voluntarios ou
estatutarios de recurso para os consumidores. Servem como meio de resolugao de
conflitos alternativo aos tribunais, sendo geralmente gratuitos para clientes, que
ndo sdo obrigados a aceitar a decisdo final e podem levar a disputa a justica a
qualquer momento. As institui¢des financeiras, por outro lado, geralmente sio
vinculadas as decisdes do Ombud. Com a implementagdo do Twin Peaks, iniciou-

se um esforco em direcdo a um “Ombud Gnico””".

716 |bid.
717 |bid.

, p. 148.
, p. 149.

718 BAKER MCKENZIE. “Who regulates banking and financial services in your jurisdiction? “, in

Global

Financial Services Regulatory Guide - South Africa, 2024. Disponivel em:

https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/qglobal-financial-services-requlatory-

quide/europe-middle-east-and-africa/south-africa.

719 HAVEMANN, op. cit., p. 150.
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No que se refere a coordenagdo desses componentes, o modelo sul-africano
distingue-se pela adog¢do de uma abordagem altamente prescritiva de “hard law”,
impondo um dever estatutario e detalhado de cooperacao entre os multiplos 6rgaos de
coordenacgao. Esse modelo contrasta com a flexibilidade do modelo australiano, baseado

em mecanismos informais e MoUs’?°

, € aproxima-se do Reino Unido, que também prevé
um dever legal de cooperagdo, mas com a peculiaridade de conferir ao Tesouro e 8 PRA

poderes de intervengdo direta na atuagio da FCA7?!.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

Antes da transicao para o modelo Twin Peaks, o sistema regulatorio financeiro da
Africa do Sul era descrito como funcional, parcialmente integrado e horizontalmente
dividido. Essa estrutura evoluiu de um rigido modelo em que cada setor (bancos,
seguradoras, mercado de capitais) era regulado de forma isolada e desalinhada com as

praticas internacionais’??.

Apos reformas iniciadas no final dos anos 1980, a supervisdo foi dividida entre
duas autoridades principais: o South African Reserve Bank (SARB), que regulava as
institui¢des de deposito, € o Financial Services Board (FSB), responsavel pelos demais
servigos financeiros ndo bancérios, como seguradoras e o mercado de capitais’?’. No
entanto, essa divisdo principal mascarava uma fragmentagdo ainda maior. O sistema
contava com uma série de reguladores dispares e sem uma autoridade coordenadora
central, incluindo o National Credit Regulator para o crédito ao consumidor e outras
entidades para 4areas especificas, além de fungdes delegadas a organizagdes

autorreguladoras como a Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE)’?*. Ainda que ndo

720 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. Twin Peaks: South Africa’s financial
sector regulatory framework, in South Africa Law Journal, 134(3), pp. 665-702, p. 700.

721 GODWIN, Andrew. Australia’s Trek Towards Twin Peaks - Comparisons with South
Africa, in Law and Financial Markets Review, v. 11, no. 4, 2017, pp. 183-193, p. 187; e QUMBA,
Mmiselo Freedom. A Comparative Analysis of The Twin Peaks Model of Financial
Regulation in South Africa and The United Kingdom, South African Law Journal, v. 139, no.
1, 2022, pp. 78-113, p. 103.

722 BOTHA, Erika; MAKINA, Daniel. Financial Regulation And Supervision: Theory and
Practice In South Africa, in International Business & Economics Research Journal, v. 10, no.
11, 2011, pp. 27-36, p. 32.

723 SCHMULOW, Andrew. Financial regulatory governance in South Africa: the move
towards Twin Peaks, in African Journal of International and Comparative Law, v. 25, no. 3, 2017,
pp. 393-417, p. 401-405.

724 BOTHA; MAKINA, op. cit., p. 32.
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possuisse a estrutura classica de trés autoridades distintas, o modelo era
fundamentalmente setorial, pois sua divisdo se baseava no tipo de instituicdo, e ndo em

objetivos unificados como prudéncia ou conduta’?.

Embora essa configuragdo tenha demonstrado resiliéncia durante a Crise
Financeira de 2008, sua fragmentacio gerava significativas ineficiéncias’?®. O sistema
resultava em sobreposi¢ao normativa, lacunas de supervisdo, € incentivava a arbitragem
regulatéria, além de refletir uma realidade de mercado marcada pela alta concentracao
em poucos conglomerados financeiros, baixa competitividade, produtos complexos com
estruturas de taxas pouco transparentes e exclusdo de parte relevante da populagio sul-
africana. Essas deficiéncias motivaram a subsequente reforma, que levou a

implementacdo do Twin Peaks’’.

A jornada rumo ao modelo 7win Peaks comegou formalmente em 2007, com uma
revisdo do sistema de regulagdo financeira iniciada pelo Tesouro Nacional da Africa do
Sul (Republic of South Africa National Treasury). Essa analise, ampliada ap6s a Crise
Financeira de 2008, culminou na publicacdo, em 2011, do documento “A4 Safer Financial
Sector to Serve South Africa Better”, conhecido como “Red Book”’*®. Com base nas
recomendacdes desse documento, o Gabinete sul-africano aprovou a transi¢ao para o
sistema Twin Peaks em julho de 2011. O processo legislativo avangou com a apresentagao
do Projeto de Lei de Regulacdo do Setor Financeiro (Financial Sector Regulation Bill)

ao Parlamento em outubro de 2015, sendo finalmente aprovado em agosto de 20177%.

A implementagdo, no entanto, foi planejada para ser um processo faseado e
sequencial. A criagdo da Autoridade Prudencial (Prudential Authority) e da Autoridade

de Conduta do Setor Financeiro (Financial Sector Conduct Authority) em 1° de abril de

725 GODWIN, op. cit., p. 183-193.

726 Republic of South Africa National Treasury. A safer financial sector to serve South Africa
better, 2011, pp. 2-4. Disponivel em: https://www.treasury.gov.za/twinpeaks/20131211%20-
%20item%202%20a%20safer%20financial%20sector%20t0%20serve%20south%20africa%20b
etter.pdf).

727TRepublic of South Africa National Treasury. Twin Peaks in South Africa: response and
explanatory document (Accompanying the Second Draft of the Financial Sector Regulation
Bill), 2014, pp. 6 - 7. Disponivel em: https:/www.treasury.qov.za/public%20comments/fsr2014/
2014%2012%2012%20Response%20document.pdf).

728 Republic of South Africa National Treasury. A safer financial sector to serve South Africa
better, 2011.

729 HAVEMANN, op. cit., pp. 133-134.
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2018 marcou a conclusdo da primeira fase da reforma, que se concentrou no
estabelecimento das novas autoridades e na legislacao fundamental. A segunda fase, ainda
em curso, tem como objetivo desenvolver novas leis para consolidar o modelo, incluindo

uma nova legislagcdo unificada de conduta de mercado.

Apesar de ter respondido a fragmentacdo e as ineficiéncias do modelo setorial
anterior, a literatura tem apontado criticas relevantes a configuragdo do 7win Peaks na
Africa do Sul. Uma das principais ressalvas diz respeito a sua complexidade, devido a
coexisténcia de multiplos centros regulatérios para além dos “dois picos”. Nesse sentido,
a manuten¢do do National Credit Regulator fora da estrutura central ¢ vista como fonte
de sobreposi¢do e potenciais conflitos’?’. Também sdo recorrentes as preocupagdes
quanto a independéncia operacional dos reguladores, tanto pelo envolvimento do
Executivo em instancias decisorias’*! quanto pela vinculagdo institucional da Autoridade
Prudencial ao SARB’*2. Por fim, o desenho do modelo pressupde elevados niveis de
coordenagdo entre multiplos 6rgdos, e a literatura ressalta que eventuais falhas nesse

ponto podem comprometer a efetividade do regime’>?.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

* Financial Sector Regulation Act 9 of 2017.

=  South African Reserve Bank Act, 1989.

730 Cf., a esse respeito, SCHMULOW, Andrew. Retail Market Conduct Reforms in South Africa
Under Twin Peaks, in University of Western Australia-Faculty of Law Research Paper, No. 2018,
2018, p. 12.

731 “[T]he proposed regulatory framework attempts to achieve a balance between the need to
ensure operational independence on the part of the regulators and the need to recognise the role
and involvement of the executive government. Although the executive government does not have
any explicit powers to veto a decision of a regulator, determine a 'lead regulator' or direct that
government policy be followed, the executive government has structural involvement with the
regulators through its representation on committees of the FSCA, and also its extensive role in
the key co-ordinating body between the regulators, namely the Financial System Council of
Regulators. The extent to which government is embedded within the structure of the regulatory
framework raises questions about the operational independence of the regulators and whether in
practice they will be able fully to perform their functions 'without fear, favour or prejudice’, as the
legislation requires” (GODWIN; HOWSE; RAMSAY, op. cit., p. 699).

732 “[T]he legal status of the PA may be a source of some confusion. Numerous comments on the
draft Bill have highlighted the ambiguity caused by the status of the PA. Given that it is a separate
juristic person embedded within the structure of the SARB - but is not a subsidiary and is
composed almost entirely of SARB members - there is a risk that the PA and the SARB will adopt
the same way of thinking over time and that 'group think' will prevail” (Ibid., p. 701).

733 |pid., p. 700.
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=  Financial Markets Act, 2012.
=  National Credit Act, 2005.

=  Financial Services Ombud Schemes Act, 2004.

7. ALEMANHA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Integrado — Orgdo Independente.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

A Alemanha adota um modelo integrado de supervisdo financeira, estruturado em

torno da BaFin, que concentra a regulacdo de diversos setores em uma Unica autoridade:

. Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt (fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin): agéncia federal vinculada ao Ministério
das Finangas (MoF), atua como autoridade integrada de supervisdo do setor
financeiro. E responsavel pela supervisio prudencial de bancos, seguradoras e
fundos de pensdo, bem como pela regulacdo de intermedidrios de mercado de
capitais, conduta de mercado e protecdo ao consumidor. Seu orcamento €
financiado por taxas cobradas das institui¢cdes supervisionadas. No caso especifico
da supervisdo bancaria, a BaFin atua em estreita cooperacdo com o Deutsche
Bundesbank, que participa da supervisao didria e compartilha responsabilidades,

caracteristica que confere ao modelo alemio seu carater hibrido’**.

. Deutsche Bundesbank: Banco Federal Alemao, apoia a BaFin na
supervisdo continua das institui¢cdes de crédito, analisando relatorios e avaliando
a adequagdo de capital e dos procedimentos de gestdo de risco. Atua como os
“olhos e ouvidos” da BaFin e fornece informagdes para a tomada de decisdes,

embora a BaFin retenha a responsabilidade final’>’.

734 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Germany: Financial Sector Assessment Program
Technical Note - Regulation and Supervision of less significant institutions, Washington,
D.C.: International Monetary Fund, 2022, p. 12.

735 BAKER MCKENZIE. “Who regulates banking and financial services in your jurisdiction?”, in
Global Financial Services Regulatory Guide - Germany, 2024. Disponivel em:
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-financial-services-regulatory-
guide/europe-middle-east-and-africa/germany; e SCHULER, op. cit., pp. 17-19.



Além disso, as autoridades estaduais também mantém atribui¢cdes especificas,
especialmente no mercado de capitais e no setor de seguros. Nos valores mobilidrios, por
exemplo, sdo responsaveis pela supervisao das bolsas de valores em seus territdrios, em
articulacdo com a BaFin, que atua em nivel federal. No campo dos seguros, cabe-lhes a
fiscalizacdo de seguradoras regionais e de menor porte, enquanto as companhias privadas

de maior relevancia economica sio supervisionadas diretamente pela BaFin.

Por fim, no ambito da Unido Europeia, a Alemanha integra instancias

supranacionais de supervisio e regulacio’>.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A supervisdo financeira na Alemanha, no periodo anterior a 2002, era
caracterizada por uma estrutura fragmentada e setorial. O modelo ndo possuia uma
autoridade unica, mas sim instituicdes supervisoras distintas para seguros, mercado de

valores mobiliarios e setor bancério.

No setor bancario, apos a experiéncia de descentralizacdo no pds-guerra, a Lei
Bancaria de 1961 (Gesetz iiber das Kreditwesen - KWGQG) restabeleceu a supervisao em
ambito federal por meio do Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAKred). Este
orgdo foi incumbido de fiscalizar as instituigdes de crédito e prevenir praticas que
pudessem comprometer a solidez do sistema. O Deutsche Bundesbank manteve papel de
destaque, sobretudo no acompanhamento cotidiano das operagdes bancarias € na coleta
de informagdes, aproveitando sua rede de bancos centrais regionais’>’. Em cada estado

federal, havia uma autoridade de supervisdo para os bancos de poupanca publicos’*.

No campo dos seguros, a regulagdo tinha raizes mais antigas: ainda em 1951 foi
criado o Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV), que sucedeu

experiéncias anteriores, descontinuadas no pos-guerra. A partir de 1973, apds a

736 Cf., a esse respeito: INTERNATIONAL MONETARY FUND. Germany: Financial Sector
Assessment Program Technical Note - Regulation and Supervision of less significant
institutions, p. 13; POTO, Margherita Paola. The financial supervisory authority in Germany,
in Revista Direito das Politicas Publicas, v. 2, n. 1, Rio de Janeiro: Universidade Federal do
Estado do Rio de Janeiro, 2020, pp. 90-125, p. 92.

737 DETZER, Daniel et al. The German Financial System and the Financial and Economic
Crisis, Cham: Springer International Publishing, 2017, pp. 92-93.

738 FISCHER, Karl-Hermann; PFEIL, Christian. “Regulation and Competition in German Banking:
An Assessment”, in KRAHNEN, Jan P.; SCHMIDT, Reinhard H. The German Financial System,
New Yok: Oxford University Press Inc., 2004, pp. 291-350, p. 300.
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transferéncia da supervisao das associacdes de poupanca e empréstimo para o BAKred, o
BAV concentrou-se exclusivamente no setor securitario’>’. Diferentemente do que
aconteceu com a Lei Bancaria de 1961, a Federacdo ndo assumiu totalmente a
competéncia sobre a lei relativa aos seguros, deixando os estados federados algumas

disposicdes de execugdo’.

Ja a supervisao do mercado de valores mobiliarios foi a tltima a ser instituida em
ambito federal, o que ocorreu apenas em 1995 com a Zweites
Finanzmarktforderungsgesetz. Por meio dessa lei, foi criado o Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel — BAWe, com o objetivo de assegurar a integridade e a

741 Até entdo, as bolsas de valores alemids eram

transparéncia dos mercados de capitais
organizadas regionalmente e supervisionadas formalmente pelos Estados, que, contudo,
adotavam uma politica de ndo interferéncia, em um ambiente marcado pela
autorregulagio e pela baixa transparéncia’*?. A aceitagio do fortalecimento da superviso
federal em 1995 s6 se deu porque as competéncias dos Estados também foram ampliadas,

resultando em um modelo complexo de supervisdo em varios niveis’*.

Em resposta a crescente integragdo dos mercados e ao surgimento de grandes
conglomerados financeiros’** — um fendmeno conhecido como Allfinanz e exemplificado
pela aquisi¢ao do Dresdner Bank pela Allianz —, a Alemanha optou pela consolidagdo de
sua estrutura. Em 1° de maio de 2002, os trés o6rgaos setoriais federais foram unificados

)4, A criacdo de um

na Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin
supervisor unico e integrado buscou prevenir arbitragens regulatorias, gerar eficiéncia por

meio de economias de escala, permitir uma avaliacdo de riscos mais abrangente sobre os

739 DETZER, Daniel et al, op. cit., p. 92.

740 FRACH, Lotte. Finanzaufsicht in Deutschland und GroRbritannien: Die BaFin und die FSA im
Spannungsfeld der Politik, Wiesbaden: VS Verlag fur Sozialwissenschaften, 2008, p. 63.

741 DETZER, Daniel et al, op. cit., p. 93-94.

742 DETZER, Daniel; HERR, Hansjorg. “Financial regulation in Germany”, in KATTEL, Rainer;
KGREGEL, Jan; TONVERONACHI, Mario (editors). Financial Regulation in the European
Union, Oxon: Routledge, 2016, pp. 41-77, p. 49

743 FRACH, op. cit., p. 61.

744 MWENDA, Kenneth K.; MVULA, Judith M. A framework for unified financial services
supervision: Lessons from Germany and other European countries. Journal of International
Banking Regulation, v. 5, n. 1, 2003, p. 35-56, set. 2003, p. 37.

745 |bid., p. 2.
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conglomerados e reforcar a competitividade da Alemanha como centro financeiro

internacional’®.

A centralizagdo sob a BaFin ndo eliminou por completo as competéncias
estaduais, mas redefiniu seu alcance. No setor de seguros, por exemplo, a BaFin passou
a supervisionar as companhias privadas de maior relevancia econémica, enquanto os
Ldinder mantiveram a fiscalizagdo sobre seguradoras regionais ¢ de menor porte. Ja no
ambito do mercado de capitais, consolidou-se uma estrutura em trés niveis: a BaFin,
responsavel pela aplicagdo da Lei de Negociagdo de Valores Mobiliarios
(Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) e pela supervisao de mercado em nivel federal; as
autoridades estaduais, encarregadas da fiscalizagdo das bolsas; e os O0rgdos internos de
supervisao de cada bolsa, dedicados ao monitoramento diario das negociacdes. Dessa
forma, a supervisao financeira alema ap6s 2002 combinou a integracdo em torno da BaFin
com a preservagdo de atribuigdes locais, refletindo um modelo hibrido que buscava

equilibrar eficiéncia regulatoria e tradigio federativa’’.

Mais recentemente, falhas graves de supervisao, como os escandalos envolvendo
a Wirecard e o Greensill Bank, expuseram fragilidades no sistema e levaram a novas
reformas. Em resposta, os poderes da BaFin foram ampliados, conferindo-lhe autoridade
exclusiva para conduzir auditorias forenses e implementando um regime mais rigoroso
para a supervisdo de relatorios financeiros de companhias abertas, demonstrando a

continua evolucdo do modelo regulatério alemao’*®,

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

* Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz — FinDAG, 2002.
= Banking Act (Kreditwesengesetz — KWG@G), 1961.

= Lei de Negociagdo de Valores Mobilidrios (Wertpapierhandelsgesetz -
WpHG), 1994.

= Lei de Supervisao de Seguros (Versicherungsaufsichtsgesetz — VAG), 2015.

746 SCHULER, op. cit., pp. 2-3.
747 FRACH, op. cit., p. 75-80.

748 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Germany: Financial Sector Assessment Program
Technical Note - Regulation and Supervision of less significant institutions, p. 5; 16.
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8. ARABIA SAUDITA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

] Saudi Central Bank (SAMA): criado originalmente como Saudi Arabian
Monetary Authority em 1952 e renomeado em 2020, mantém a sigla historica
“SAMA” devido ao reconhecimento institucional consolidado. E responséavel por
preservar a estabilidade monetaria, garantir a solidez e a confianga no setor
financeiro e apoiar o crescimento econdmico. Suas atribui¢gdes incluem: emissao
da moeda nacional, atuagdo como banqueiro do governo, supervisao de bancos e
corretores de cambio, aconselhamento sobre divida publica, gestdo das reservas
cambiais e conducdo da politica monetaria. Também regula empresas de
financiamento, provedores de hipotecas, leasing e fintechs, além de supervisionar

a infraestrutura de pagamentos digitais por meio da plataforma Saudi Payments'® .

. Capital Market Authority (CMA): criada em 2003, ¢ uma autoridade
governamental independente, com autonomia financeira, administrativa e
juridica, reportando-se diretamente ao Primeiro-Ministro. Sua fun¢ao ¢ regular e
desenvolver o mercado de capitais saudita, promovendo transparéncia, confianca
e protecdo aos investidores. Entre suas competéncias estdo: regular a emissao e
negociagao de valores mobilidrios, supervisionar praticas de governanga das

empresas listadas e combater fraudes e manipulagdes’°.

. Insurance Authority (IA): ¢ um novo regulador unificado e independente
para o setor de seguros, estabelecido por decreto real em agosto de 2023 e que
iniciou suas operagdes em novembro do mesmo ano. Esse regulador substitui as
atribuicdes da SAMA e do Council of Cooperative Health Insurance (CHI). Seu
mandato inclui atribuigdes como estabilizar e promover o setor, proteger os

direitos dos segurados, consolidar principios contratuais de seguro e incentivar

749 RAMADY, Mohamed A. Financial Regulation and Liberation: Saudi Arabia’s Path
Towards True Global Partnership, London: Springer Briefs in Economics, 2021, pp. 1-22.

750 CAPITAL MARKET AUTHORITY (CMA). Capital Market Law. Disponivel em:
https://cma.gov.sa/en/RulesRegulations/CMALaw/Pages/default.aspx; e CAPITAL MARKET
AUTHORITY (CMA). About Capital Market Authority. Disponivel em:
https://cma.gov.sa/en/AboutCMA/Pages/AboutCMA.aspx.
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fusdes e digitalizagdo. E responsavel pelo licenciamento e supervisdo de todas as
atividades de seguros e resseguros, exigindo sistemas de governanca, gestdo de
riscos e auditoria interna. A TA também supervisiona cibersegurancga, cria banco

de dados centralizado de sinistros e combate a fraude’>!.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A trajetdria regulatoria da Ardbia Saudita comegou de forma incipiente, com um
mercado de capitais ainda informal no inicio dos anos 1950732, O marco institucional
inicial foi a criagdo da Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA), em 1952, responséavel

pela emissao da moeda nacional, supervisao de bancos e gestao das reservas cambiais.

O fortalecimento de seu papel ocorreu com a Lei de Controle Bancario (Banking
Control Law) de 1966, que conferiu a SAMA amplos poderes regulatorios sobre o sistema
bancario e instituiu o modelo de banco universal no pais. Nas décadas seguintes, a SAMA
expandiu suas fungdes, assumindo também a regulagdo de seguros, financiamento,

hipotecas e fintechs’™.

A partir dos anos 2000, o sistema financeiro saudita passou por um processo de

liberalizagdo e alinhamento a padrdes globais, impulsionado pelo programa Visdo
203074,

Em 2003, foi criada a Capital Market Authority (CMA), marco da modernizagao

do mercado de capitais, com a transferéncia da supervisdo de acdes da SAMA para essa

751 AL TAMIMI & CO. KSA Insurance Regulatory 2023 Round-up. Publicado em 05/01/2024.
Disponivel em: https://www.tamimi.com/news/ksa-insurance-regulatory-2023-round-up/;
NORTON ROSE FULBRIGHT. Transforming Saudi Arabia’s Insurance Landscape: The Role
and Impact of the New Saudi Insurance Authority. Publicado em 03/2024. Disponivel em:
https://www.nortonrosefulbright.com/en-th/knowledge/publications/f4f1e0fe/transforming-saudi-
arabias-insurance-landscape; e HOLMAN FENWICK WILLAN. Saudi Arabia Insurance
Authority’s release the much-anticipated draft insurance law. Publicado em 08/07/2025.
Disponivel em: https://www.hfw.com/insights/saudi-arabia-insurance-authoritys-release-the-
much-anticipated-draft-insurance-law/.

752 CAPITAL MARKET AUTHORITY (CMA). About Capital Market Authority, op. cit.

753 RAMADY, op. cit., pp. 1-20; SAUDI CENTRAL BANK (SAMA). Historical Preview. Disponivel
em: https://www.sama.gov.sa/en-US/About/pages/samahistory.aspx; SAUDI CENTRAL BANK
(SAMA). The Historical Framework Of The Currency Of Saudi Arabia. Disponivel em:
https://www.sama.gov.sa/en-US/Currency/Pages/Historicallnfo.aspx.

754 RAMADY, op. cit., p. 26; CAPITAL MARKET AUTHORITY (CMA). Capital Market Law, op.
cit.; KINGDOM OF SAUDI ARABIA. Vision Realization Program: Financial Sector
Development Program. Disponivel em:
https://www.vision2030.gov.sa/en/explore/programs/financial-sector-development-program.
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nova autoridade. A CMA introduziu padrdoes de governanca, combate a fraudes e

755

mecanismos de protecao ao investidor’>”.

O marco mais recente e transformador foi a criagdo, em 2023, da Insurance

Authority (IA), que se tornou o regulador independente e unificado do setor de seguros’>.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

= Saudi Central Bank Law (Royal Decree No. M36), 2020.
= (Capital Market Law (Royal Decree No. (M/30), 2003.

= Royal Decree No. 85 on 28/1/1445AH, 2023.

ARGENTINA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Banco Central de la Republica Argentina (BCRA): autoridade
monetaria do pais, responsavel por preservar o valor da moeda, a estabilidade do
sistema financeiro e contribuir para o desenvolvimento economico com equidade
social. Entre suas competéncias estdo a emissdao exclusiva de notas e moedas, a
regulacao da quantidade de crédito e dinheiro em circulagdo, a administragdo das
reservas internacionais, a centralizacdo da politica cambial, a supervisdo do
sistema bancdrio, a atuagdo como agente financeiro do Estado e o exercicio da

funcio de credor de tltima instancia’’.

. Comision Nacional de Valores (CNV): organismo autarquico vinculado
ao Ministério da Economia que tem como fungdo principal a promogao,
supervisdo e controle do mercado de capitais argentino, com a missao de proteger
os investidores e fomentar um mercado transparente que contribua para o

crescimento econdmico e social. Atua garantindo a livre participagdo ¢ a

755 CAPITAL MARKET AUTHORITY (CMA). Capital Market Law, op. cit.; e CAPITAL MARKET
AUTHORITY (CMA), About Capital Market Authority, op. cit.

756 KINGDOM OF SAUDI ARABIA. Financial Sector Development Program - Program Charter
2021, 2021. Disponivel em: https://www.vision2030.gov.sa/media/ud5micju/fsdp_eng.pdf.

757 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA. Historia del Banco Central.
Disponivel em: https://www.bcra.gob.ar/Institucional/Historia.asp.
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integridade do mercado por meio de regulamentacdes claras, previsiveis e
estaveis, pautadas por valores de austeridade, transparéncia, eficiéncia e

confianca’ 8.

. Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN): autoridade autarquica
responsavel por regular e supervisionar o setor de seguros na Argentina. Suas
competéncias incluem emitir normas para disciplinar contratos e entidades
seguradoras, controlar a atuagdo de produtores-assessores, regular o regime de
riscos do trabalho e a prevengdo a lavagem de ativos, além de promover seguros

inclusivos e microsseguros alinhados a estratégia de incluso financeira’.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

O BCRA foi criado, em 1935, em resposta a instabilidade monetaria e financeira
da década de 1930, como uma entidade mista. Desde sua origem concentrou fungdes
centrais do sistema financeiro: emissdo exclusiva de moeda, regulagdo do crédito e do
dinheiro, administragdo das reservas internacionais, supervisdo do sistema bancario,
centralizagdo da politica cambial, atuacdo como agente financeiro do Estado e credor de
ultima instancia. Ao longo de sua histéria, seu mandato foi reformulado em diferentes
momentos: apos a nacionalizagdo de 1946, priorizou o desenvolvimento econdmico; em
1992, no contexto do Plano de Convertibilidade, recebeu mandato unico de preservar o
valor da moeda; e em 2012 retomou um mandato multiplo, que combina estabilidade
monetaria e financeira com promog¢ao do desenvolvimento econdmico ¢ da equidade

social’®?,

A SSN foi criada em 1937 em resposta a desconfianga generalizada no setor apds
diversas seguradoras nao honrarem suas obrigagcdes no ano anterior. Ao longo de sua
trajetdria, acompanhou o desenvolvimento economico e social do pais, influenciando e
sendo influenciada por marcos normativos relevantes, como a Lei de Contrato de Seguro

(17.418/1967), a Lei de Entidades de Seguros e seu Controle (20.091/1973) e a Lei de

7% MINISTERIO DE ECONOMIA. Quiénes somos - CNV. Disponivel em:
https://www.argentina.gob.ar/cnv/institucional/quienes-somos.

759 MINISTERIO DE ECONOMIA. La Superintendencia celebra su 85° aniversario. Publicado
em 21/06/2022. Disponivel em: https://www.argentina.gob.ar/noticias/la-superintendencia-
celebra-su-85deg-aniversario.

760 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, op. cit.
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Riscos do Trabalho (24.557/1995), entre outras. Atualmente, sua agenda prioriza a
ampliagdo de direitos e a inclusdo de grupos historicamente desatendidos, a promogao de
seguros inclusivos e microsseguros, a prote¢ao ao segurado por meio do Departamento
de Orientagdo e Assisténcia ao Segurado (DOAA), o fortalecimento institucional e a
adaptacdo do mercado as transformacgdes tecnoldgicas e aos desafios globais, como

mudangas climaticas e sustentabilidade’®!.

A CNYV, por sua vez, foi criada em 1968 pela Lei de Oferta Publica (Lei 17.811)
como organismo autarquico sob a orbita do Ministério da Economia. Desde entdo, sua
atuacdo foi sendo ajustada por marcos normativos, hoje consolidados na Lei de Mercado
de Capitais (26.831), com modificagdes introduzidas pela Lei de Financiamento
Produtivo (27.440). Ao longo de sua evolucdo, a CNV ampliou os requisitos e
regulamentos para a oferta publica de titulos, incluindo normas para emissores
estrangeiros, agéncias de rating e mecanismos de eficiéncia com bolsas domésticas,
sempre buscando maior transparéncia, prote¢do ao investidor e fortalecimento do

mercado de capitais argentino’®2.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

= Carta Organica del BCRA (Ley 24.144), 1992.

= Ley de Entidades Financieras (Ley 21.526), 1977.

= Ley de Mercado de capitales (Ley 26.831), 2013.

= Ley de Financiamiento Productivo (Ley 27.440), 2018.

= Ley de Entidades de Seguros y su Control (Ley 20.091), 1973.
= Leyde Seguros (Ley 17.418), 1967.

= Ley de Régimen de los Productores Asesores de Seguros (Ley 22.400), 1981.

10. AUSTRALIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Parcialmente Integrado (Twin Peaks).

761 MINISTERIO DE ECONOMIA. La Superintendencia celebra su 85° aniversario, op. cit.

762 MINISTERIO DE ECONOMIA. Quiénes somos — CNV, op. cit.; OTEIZA, Carlos; ANDERLIC,
ALEJANDRO. Argentina: Capital Markets, in International Financial Law Review, 5, 1997, p. 6.
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COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Australian Prudential Regulation Authority (APRA): ¢ responsavel
pela regulacao prudencial. O seu foco principal ¢ a solvéncia das institui¢des € a
estabilidade do sistema financeiro. A APRA regulamenta os setores de depositos,
seguros e previdéncia. O objetivo ¢ garantir que as instituicdes financeiras se
mantenham em uma posi¢do financeira soélida, evitando a promocao de
instabilidade no sistema financeiro. Suas responsabilidades incluem a protecao

dos interesses dos depositantes de instituicdes financeiras’®’.

. Australian Securities and Investments Commission (ASIC): ¢ a
agéncia responsavel pela regulacdo de companhias, condutas de mercado e
protecdo ao consumidor. A ASIC tem como um de seus objetivos promover a
participag@o confiante e informada de investidores e consumidores no sistema
financeiro. Ela € encarregada de regular a Corporations Act 2001, que € a principal
lei-quadro para a regulamentagdo de corporagdes e prestadores de servigos
financeiros na Australia. A ASIC também tem o poder de emitir declaragdes
regulatorias e de politicas para orientar as entidades reguladas sobre como a

legislacdo deve ser interpretada e aplicada’®.

. Reserve Bank of Australia (RBA): o banco central da Austrdlia ¢
responsavel pela politica monetaria e pela estabilidade financeira, incluindo a
garantia de um sistema de pagamentos seguro e confidvel. Apds a
desregulamentacao na década de 1980, a RBA tornou-se gerente da politica
monetaria e supervisora regulatoria. O RBA também desempenha um papel na

gestdo de crises, como visto no seu apoio durante a crise financeira global’®,

763 GODWIN, Andrew; HOWSE, Timothy; RAMSAY, lan. A jurisdictional comparison of the
twin peaks model of financial regulation. Journal of Banking Regulation, v. 18, p. 103-131,
Abril 2017, p. 106.

764 (2) In performing its functions and exercising its powers, ASIC must strive to: (a) maintain,
facilitate and improve the performance of the financial system and the entities within that system
in the interests of commercial certainty, reducing business costs, and the efficiency and
development of the economy; and (b) promote the confident and informed participation of
investors and consumers in the financial system; (...)” (AUSTRALIA. Australian Securities and
Investments Commission Act 2001. Compilagédo n° 56, 19 de marco de 2015).

765 GODWIN; HOWSE; RAMSAY. op. cit.
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EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A primeira onda de reformas do sistema financeiro australiano ocorreu entre os
anos 1970 e o inicio da década de 1980. Ela buscou responder as fragilidades expostas
por crises inflacionarias e de produtividade. Esse processo de desregulamentacao foi
impulsionado pelo Relatorio Campbell de 19817, que recomendou maior abertura
financeira. Como resultado, o dolar australiano passou a flutuar, os controles de capital
foram removidos e a entrada de bancos estrangeiros foi autorizada. Contudo, a falta de
supervisao adequada contribuiu para a recessao dos anos 1990, o que levou a instauragao
da Investigagio Wallis em 19967%7.

O Relatorio Wallis concluiu que a regulagdo setorial era ineficiente e sugeriu a
adogdo do modelo Twin Peaks, posteriormente implementado em 19977%%. Esse modelo
estabeleceu uma divisdo funcional entre a supervisao prudencial, sob responsabilidade da
APRA, e aregulacao de conduta de mercado e protecdo ao consumidor, atribuida a ASIC.
A proposta buscava alinhar a estrutura regulatéria a realidade de um mercado em rapida
evolugdo, no qual as fronteiras entre produtos e instituicdes se tornavam difusas.

A experiéncia pratica revelou desafios. O colapso da seguradora HIH em 2001
expos falhas de coordenacdo e de compartilhamento de informagdes entre APRA e ASIC.
A Comissao Real, que investigou o caso, confirmou a adequacdo do modelo,
recomendando ajustes em vez da criagio de um “super-regulador”’®. Para reforgar a
cooperacao, instituiu-se o Conselho de Reguladores Financeiros (CFR) e firmou-se um
memorando de entendimento entre as agéncias, consolidando a coordenagdo
institucional’”°.

Posteriormente, durante a crise financeira global de 2008, o sistema Twin Peaks
demonstrou resiliéncia, sendo apontado como um dos fatores para a resposta
relativamente bem-sucedida da Australia’’!. J4 em 2010, ajustes adicionais ocorreram,
como a transferéncia da supervisao em tempo real do mercado da Australian Securities
Exchange (ASX) para a ASIC, acompanhando a fragmentacdo e a entrada de novas
plataformas’’?.

Em sintese, o modelo 7win Peaks australiano consolidou-se como uma resposta
estruturada a complexidade dos mercados financeiros modernos. Embora tenha
enfrentado episodios criticos, como o colapso da HIH, sua evolugdo por meio do
fortalecimento da coordenacdo regulatoria e da adaptacdo funcional permitiu manter um
sistema robusto e eficaz, capaz de lidar tanto com choques internos quanto com
turbuléncias globais.

766 BLLACK, Susan et al. A History of Australian Corporate Bonds. RDP 2012-09, Reserve
Bank of Australia, Dezembro 2012, p. 13.

767 BERGER-THOMSON, Laura; BREUSCH, John; LILLEY, Louise. Australia’s experience with
economic reform. Treasury Working Paper, The Treasury, Outubro 2018, p. 2 -3.

768 |bid., p. 17 - 18.

769 GODWIN; HOWSE; RAMSAY. op. cit., p. 106 - 107.

770 GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (editors). The Cambridge Handbook of Twin
Peaks Financial Regulation, Cambridge: Cambridge University Press, 2021, pp. 75 - 78.

" BERGER-THOMSON; BREUSCH,; LILLEY. op. cit., p. 10.

72 AUSTRALIAN INVESTMENT COUNCIL. Australia’s evolving capital markets: response to
ASIC discussion paper on the dynamics between public and private markets. Abril 2025.
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PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Australian Securities and Investments Commission Act 2001, n° 51, 2001,

Compilation n° 56, 19 March 2015.
. Australian Prudential Regulation Authority Act, 1998.
. Corporations Act 2001. Comp. n° 50, 2001.

. Securities Industry Act 1970. Act n® 35, 1970.

11. BRASIL
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Conselho Monetario Nacional (CMN): ¢ o 6rgao normativo superior do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), responsavel por regular a politica geral do
mercado de valores mobiliarios, bem como a utilizagdo do crédito em todas as
suas modalidades. Suas atribui¢cdes incluem fixar a orientacao geral a ser seguida
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e definir as atividades que ela deve
exercer em coordenagdo com o Banco Central do Brasil (BCB). Ele ndo executa
nem fiscaliza diretamente, mas estabelece diretrizes e normas para os 0rgaos

executores’”>.

. Banco Central do Brasil (BCB): criado pela Lei da Reforma Bancéria
(Lein®4.595/1964), ¢ a principal entidade supervisora dos mercados monetario,
de crédito e cambial. Seus objetivos estdo descritos na Lei Complementar n°
179/2021 e sua competéncia abrange a disciplina e fiscalizacao das operagdes
bancérias tipicas, como captacdo de recursos e empréstimos, € dos mercados
monetario (open market) e cambial. O BCB fiscaliza as institui¢des financeiras,
exceto nas matérias de competéncia exclusiva da CVM, e exerce o controle do
crédito e do cambio. Ele também pode celebrar convénios com a CVM e outros

orgdos para o intercimbio de informagdes e cooperagdo na fiscalizacdo.

Conforme a Lei n°® 4.728/1965, compete ao BCB disciplinar as condi¢des de

"ISCEREZETTI, Sheila C. In: CODORDIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentarios a
Lei do Mercado de Capitais: Lei n°® 6.385/76. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 106 - 113.



constituicdo e funcionamento de sociedades corretoras e distribuidoras e

supervisionar suas atividades’’.

] Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): ¢ a autarquia federal
responsavel pela regulagdo e fiscalizagdo do mercado de capitais no Brasil.
Criada pela Lei n°® 6.385/1976 para assumir as fungdes que antes eram do BCB
nesse segmento, a CVM opera em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, mas com autonomia administrativa, financeira ¢ sem subordinagao
hierdrquica. Sua competéncia ¢ delimitada pela definicdo legal de "valor
mobilidrio", que inclui ac¢des, debéntures, cotas de fundos de investimento,
contratos derivativos, contratos de investimento coletivo, entre outros. Suas
atribui¢des sdo multifacetadas e incluem a fung¢dao normativa, exercida pela
edi¢do de Instrucdes e Resolucdes que detalham o funcionamento do mercado;
a funcdo de registro, autorizando a emissdo de valores e o funcionamento de
participantes como companhias abertas, bolsas e corretoras; a fungao
fiscalizadora, por meio do acompanhamento continuo do mercado para
identificar praticas ilicitas; e a fun¢do punitiva, aplicando sangdes como multas
e inabilitacdo apds a condugdo de Processo Administrativo Sancionador.
Essencialmente, sua missao primordial ¢ proteger os investidores contra fraudes
e praticas irregulares, estimular a poupanca e promover o desenvolvimento de

um mercado eficiente e transparente’”>.

. Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP): define a politica,
diretrizes ¢ normas do mercado de seguros privados. Compete-lhe regular e
fiscalizar participantes do Sistema Nacional de Seguros Privados (SNSP), fixar
regras gerais de seguros, previdéncia aberta, capitalizacdo e resseguro, definir

diretrizes de resseguro, estabelecer critérios de constituicdo e limites

74 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin,

2019.

775 TRINDADE, Marcelo. O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil. In: SADDI, Jairo
(org.). Fusbes e aquisi¢des: aspectos juridicos e econdmicos. Sao Paulo: 10B, 2002. pp. 297-

328.
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operacionais de seguradoras, entidades de previdéncia e resseguradoras, e

disciplinar a corretagem e a profissdo de corretor’’®.

. Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP): ¢ a entidade
encarregada de supervisionar e fiscalizar os mercados de seguros, previdéncia
privada aberta, capitalizacdo e resseguro. Sua criagao ocorreu em 1966, por meio
do Decreto-Lei n° 73/66, que também instituiu o SNSP. Esse sistema engloba o
CNSP, a propria SUSEP, os resseguradores, as sociedades autorizadas a atuar
em seguros privados e capitalizacdo, as entidades de previdéncia privada aberta

e os corretores devidamente habilitados’”’.

. Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC): sucessor
do antigo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), ¢ o
responsavel por normatizar o regime de previdéncia complementar administrado
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar. Sua estrutura e seu
funcionamento estao definidos no Decreto n° 7.123/2010, e em seu Regimento

Interno aprovado pela Portaria MPS n° 132/2011778,

. Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC): criada pela Lei n° 12.154/2009, exerce a fun¢do de supervisionar e
fiscalizar as entidades fechadas de previdéncia complementar, além de
implementar as politicas voltadas ao regime de previdéncia complementar por
elas administrados. Trata-se de uma autarquia vinculada ao Ministério da
Previdéncia Social que também faz parte do Comité de Regulacao e Fiscalizagao
dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizacdo (Coremec), ao lado do BCB, CVM e SUSEP, visando a

coordenacio da atuagdo dos reguladores’”.

776 GOV.BR. Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F %2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%
2Fcomposicao%2Fcnsp.asp.

T POLETTO, Glamir; GONCALVES, Oksandro. O Papel do Sistema Nacional de Seguros
Privados na Ordem Econémica. Revista Juridica da Presidéncia, v. 21, n. 124, 2019, pp. 319 -
340.

778 GOV.BR. Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC). Disponivel em:
https://www.gov.br/participamaisbrasil/conselho-nacional-de-previdencia-complementar.

79 GOV.BR. O Sistema Financeiro Nacional. Disponivel em: https://www.gov.br/investidor/pt-
br/investir/como-investir/conheca-o-mercado-de-capitais/sistema-financeiro-nacional. = Acesso
em: 05/09/2025.
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EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A atual arquitetura de supervisdo financeira brasileira remonta as reformas
institucionais das décadas de 1960 e 1970. O marco inicial foi a Reforma Bancaria de
1964 (Lei n° 4.595/1964), que instituiu o CMN e o BCB’. O objetivo era
compartimentalizar o sistema, atribuindo a cada tipo de instituicdo uma funcao especifica,
de modo a estruturar um modelo setorial de supervisdo. Esse desenho se justificava pela
baixa complexidade dos produtos financeiros da época e pela clara separacdo entre os
segmentos de atuacio’8!.

Nesse modelo, o BCB supervisionava os mercados monetario, de crédito e
cambial, além do mercado de valores mobilidrios, por meio de sua Diretoria de Mercado
de Capitais. Contudo, a crise especulativa de 1971 — a chamada "quebra da Bolsa do
Rio" — expds fragilidades estruturais e a necessidade de um regulador especializado.
Esse processo culminou na criagio da CVM pela Lei n° 6.385/19767%2. Assim,
consolidou-se a divis@o setorial: 0 BCB manteve a supervisdo do sistema bancario e
monetario; a CVM assumiu o mercado de valores mobiliarios; a SUSEP passou a cuidar
do setor de seguros, previdéncia aberta e capitalizagdo; e, posteriormente, a PREVIC
ficou responsavel pelos fundos de pensio’’. Esse modelo refletia a ideia de que cada
mercado apresentava riscos proprios que demandavam reguladores especializados.

Com o tempo, porém, a evolu¢do do mercado financeiro trouxe novos desafios. A
formacao de conglomerados financeiros ¢ a sofisticagdo dos produtos reduziram a clareza
das fronteiras entre os mercados’®*. Nesse contexto, emergiram problemas como a
arbitragem regulatdria, as sobreposi¢des de competéncia, as lacunas de supervisao e o
conflito entre fun¢des prudenciais e de conduta. No caso brasileiro, o BCB historicamente
privilegia a solvéncia e estabilidade do sistema, enquanto a CVM se concentra em
transparéncia e protecao ao investidor.

No Brasil, um movimento inicial em direcao a maior integracao foi a criagdo do
Coremec em 2006, forum de coordenagdao entre BCB, CVM, SUSEP ¢ PREVIC.
Contudo, a iniciativa perdeu for¢a devido a resisténcia institucional e a pressao de
interesses setoriais’®>. Atualmente, discute-se novamente a possibilidade de transi¢do
para um modelo por objetivos, proximo ao Twin Peaks, a fim de eliminar duplicacdes

780 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). O que é a CVM?. Rio de Janeiro:
Comisséo de Valores Mobiliarios, 2014, p. 11. Disponivel em: www.investidor.gov.br. Acesso em:
05/09/2025.

781 VVALADARES, Marcio. Twin Peaks no sistema financeiro brasileiro: em busca de licbes da
experiéncia internacional. Brasil, Economia e Governo, 2024. Disponivel em: https://www.brasil-
economia-governo.org.br/2024/10/17/twin-peaks-no-sistema-financeiro-brasileiro-em-busca-de-
licoes-da-experiencia-internacional/. Acesso em: 05/09/2025.

782 \VIDOR, George. A Histéria da CVM pelo olhar de seus ex-presidentes. Rio de Janeiro:
ANBIMA; BM&FBOVESPA, 2016, p.

783 YAZBEK, op. cit., p. 202.

78 VALADARES, op cit.

78 TRINDADE, Marcelo. A reforma da regulagdo dos mercados no Brasil. Valor Investe, Rio
de Janeiro, 13 out. 2021. Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-
trindade/coluna/a-reforma-da-regulacao-dos-mercados-no-brasil.ghtml.
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regulatorias de lidar com conglomerados financeiros a partir da separacao entre regulagao

786

prudencial e de condutas’®®.

12.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

= Lein®4.595, de 31 de dezembro de 1964 (Reforma Bancaria).
. Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965 (CMN e BCB).

. Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro de 1966 (CVM).

. Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (SUSEP).

. Lein® 12.154, de 23 de dezembro de 2009 (PREVIC).

Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021 (BCB).

CHINA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Duas Agéncias.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Administracio Nacional de Regulamenta¢do Financeira (NFRA): a
NFRA herdou da Comissdo Reguladora de Bancos e Seguros da China (CBIRC)
a responsabilidade de supervisionar e regulamentar de forma unificada todo o
setor financeiro chinés, com exce¢ao do setor de valores mobiliarios. Suas
principais competéncias incluem a supervisao de bancos, companhias de seguros,
gestoras de ativos financeiros, empresas de arrendamento financeiro, companhias
fiduciarias, empresas de financiamento de automodveis e de consumo, € outras

instituicdes financeiras que aceitam depositos’’.

. Comissao Reguladora de Valores Mobiliarios da China (CSRC):
autoridade centralizada e unificada responsavel pela supervisdo e regulamentagao
do mercado de valores mobiliarios e de futuros da China. Estabelecida em 1992,

suas funcdes foram consolidadas em 1998, tornando-se a Unica reguladora para

78 WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado de Capitais: Fundamentos e Desafios. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 100.

787 MCKENZIE, Baker. Who regulates banking and financial services in your jurisdiction?:
China. Global Financial Services Regulatory Guide, Baker McKenzie Resource Hub. [S.l.]: Baker
McKenzie, [s.d.]. Disponivel em: https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-
financial- services-regulatory-guide/asia-pacific/china/topics/who-regulates-banking-and-
financial-services-in-your-jurisdiction.
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esses mercados. A CSRC tem amplos poderes, que incluem a formulagdo de regras
para o mercado, a aprovacdo de ofertas publicas e a listagem de valores
mobiliarios, a investigacdo e puni¢ao de violagdes como fraudes, insider trading
e manipulagdo de mercado. Ela também supervisiona as bolsas de valores
(Shanghai e Shenzhen), empresas de valores mobiliarios, empresas de gestao de
fundos de investimento e outras institui¢des de servigo do mercado. A CSRC
desempenha um papel duplo, agindo tanto como reguladora quanto como
promotora do desenvolvimento do mercado de capitais, o que por vezes gera

conflitos de interesse’®.

] Banco Popular da China (PBOC): o banco central da China e,
historicamente, era o Unico 6rgao supervisor de todo o setor financeiro. Com a
criagdo das comissoes especializadas, suas fungdes de supervisdo microprudencial
para os setores bancario, de seguros e de valores mobilidrios foram transferidas.
No entanto, o PBOC continua a desempenhar um papel crucial no sistema
financeiro, sendo responsavel pela formulacdo e implementacdo da politica
monetaria, pela supervisdo do mercado interbancario de titulos e do sistema de
compensagdo interbancéria. Além disso, o PBOC ¢ a autoridade reguladora para
provedores de servigos de pagamento nao financeiros e tem a responsabilidade de
regular as atividades de combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo, exigindo que as instituicdes financeiras implementem controles

internos robustos’®’.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A evolucdo historica do modelo regulatério chinés pode ser compreendida a partir
de fases distintas que refletem as transformagdes institucionais e econdmicas do pais
desde a década de 1980. O processo iniciou-se com a auséncia de uma regulacdo
centralizada, quando o renascimento do mercado de capitais ocorreu de forma informal e
fragmentada. Empresas e governos locais emitiram agdes e titulos sem coordenacdo do
governo central, o que levou a criagdo das bolsas de Xangai e Shenzhen em 1990. Nesse
periodo, a supervisdo era difusa, exercida por diferentes o6rgdos e, sobretudo, por

78 HU, Grace Xing; PAN, Jun; WANG, Jiang. Chinese Capital Market: An Empirical Overview.
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2018, pp. 9 - 10.
78 MCKENZIE, op. cit.
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autoridades locais, o que resultava em conflitos de competéncia e falta de uniformidade
790

regulatéria’™”.

A primeira centralizagdo ocorreu a partir de 1992, em resposta a crises de mercado
que expuseram as falhas do modelo descentralizado. Foram criados o Comité de Valores
Mobilidrios do Conselho de Estado (SCSC) e a Comissdao Reguladora de Valores
Mobiliarios da China (CSRC), marco inicial da consolidacdo de uma autoridade central
para o mercado de capitais’!. A partir de 1998, com a extingdo do SCSC, a CSRC
assumiu a supervisao exclusiva sobre valores mobiliarios e futuros, enquanto a regulagdo
bancaria e de seguros foi atribuida a 6rgdos especializados (CBRC e CIRC). Essa
configuracdo consolidou o modelo setorial chinés, no qual cada segmento possuia um
regulador proprio, enquanto o Banco Popular da China manteve foco em politica
monetaria e no mercado interbancério’®?.

A busca por maior integra¢ao levou a fusao da CBRC e da CIRC em 2018, criando
a CBIRC e estabelecendo um modelo de “duas agéncias”: CSRC para o mercado de
capitais e CBIRC para bancos e seguros. Mais recentemente, em 2023, esse processo
culminou na criagdo da Administracdo Nacional de Regulamentagao Financeira (NFRA),
que passou a supervisionar todo o setor financeiro, exceto os mercados de capitais, sob a
responsabilidade da CSRC. Esse modelo marca a configuragdo regulatoria atual do pais,
baseada em maior concentragio de competéncias e simplificagio da supervisio’*>.

As motivagdes que conduziram a estrutura vigente refletem fatores pragmaticos.
O mercado de capitais surgiu como instrumento de financiamento das empresas estatais
(SOEs), que necessitavam de capital e de maior eficiéncia’*. Além disso, crises de
mercado impulsionaram reformas sob uma légica de “crash-then-law”, na qual as normas
surgiam em resposta a colapsos e fraudes’®>. Nesse contexto, o governo manteve o duplo
papel de regulador e acionista e com o ingresso da China na OMC, em 2001, acelerou a
liberalizagdo e a convergéncia regulatéria as praticas internacionais, ampliando a
transparéncia e o acesso de investidores estrangeiros’®®.

Apesar dos avangos, persistem desafios estruturais. O principal ¢ o conflito de
interesses decorrente da posi¢ao do Estado como regulador e acionista majoritario, o que
compromete a imparcialidade regulatéria. Problemas de governanca corporativa
permanecem, sobretudo em SOEs, com praticas que prejudicam minoritarios. A prote¢ao
judicial aos investidores ainda ¢ limitada, e a excessiva intervencdo regulatoria pode
sufocar a inovacao. Por fim, o dilema entre liberalizagao e estabilidade continua a marcar
a atuacdo do governo, que busca atrair investimentos sem comprometer o controle
politico e a seguranca financeira.

790 MA, Jingyun; SONG, Fengming; YANG, Zhishu. The dual role of the government: securities
market regulation in China 1980-2007. Journal of Financial Regulation and Compliance, v. 18, n.
2, p. 158-177, 2010, p. 164.

791 WEI, Yuwa. The Development of the Securities Market and Regulation in China. Loyola
of Los Angeles International and Comparative Law Review, v. 27, n. 3, 2005, p. 489.

792 WANG, Jiangyu. Dancing with Wolves: Regulation and Deregulation of Foreign Investment
in China’s Stock Market. Asian-Pacific Law & Policy Journal, v. 5, p. 1-61, 2004, p. 9.

793 MCKENZIE, op. cit.

794 WANG, op. cit., p. 3.

795 CHEN, Zhiwu. Capital markets and legal development: The China case. China Economic
Review, v. 14, n. 4, p. 451-472, 2003.

7% MA; SONG; YANG. op. cit., p. 166.
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PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Interim Regulations on Supervision and Management of State-owned

Assets of Enterprises, Pequim, CN: State Council, 13 mai. 2003.

. Securities Investment Fund Law of the People’s Republic of China.
Revisada e adotada na 30* Sessdo do Comité Permanente do Décimo Primeiro

Congresso Nacional do Povo, 28 dez. 2012.

. Securities Law of the People's Republic of China (2019 Revision).
Revisada na 15* Sessao do Comité Permanente do Décimo Terceiro Congresso

Nacional do Povo, 28 dez. 2019.

13. COREIA DO SUL
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Integrado — Orgdo Independente.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Financial Services Commission (FSC): a FSC ¢ uma agéncia
administrativa publica central, subordinada ao Gabinete do Primeiro-Ministro,
responsavel pela deliberagdo e determinagdo das politicas financeiras e outras
questdes importantes de supervisdo financeira na Coreia do Sul. Suas principais
competéncias incluem a formulagdo de politicas para o mercado de capitais e a
supervisdo geral do sistema financeiro, incluindo a autorizagdo e o licenciamento
de instituicdes financeiras. A FSC também tem autoridade para emitir ordens e
tomar medidas contra institui¢des financeiras e bolsas de valores para proteger os
investidores, manter praticas comerciais solidas e garantir a estabilidade do
mercado. Além disso, a FSC supervisiona o FSS, que atua como seu brago

executivo’”.

. Financial Supervisory Service (FSS): o FSS atua como o brago
executivo de supervisdo da FSC. Criado em 1999 pela unificagdo de quatro 6rgaos
de supervisdo setoriais (bancario, de valores mobiliarios, de seguros e nao
bancario), o FSS tem como fungdo principal a inspe¢ao e supervisao de

instituicdes financeiras. Suas atividades incluem a andlise das operacdes das

797 SEQ, Tae-Yong; CHOI, Kevin (Woo Hyuk); PARK, Yong Jin. South Korea: Capital Markets.
Legal 500 Country Comparative Guides 2025. Shin & Kim, 2024, p. 2.
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empresas financeiras, sua posi¢cdo financeira e capacidade de gestdo de riscos,
além de verificar o cumprimento das leis relevantes. O FSS também ¢ responsavel
pela supervisao do mercado de capitais, operando o sistema de divulgagdo de
informacdes para manter o funcionamento saudavel dos mercados primario e
secundario, e investigando praticas comerciais desleais para garantir a integridade
do mercado. Além disso, o FSS desempenha um papel importante na protecao dos
consumidores de servigos financeiros, lidando com reclamagdes e mediando

disputas’®.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

Apo6s atomada de poder por Park Chung-Hee em 1961, a Coreia do Sul consolidou
um modelo de desenvolvimento baseado no intervencionismo estatal. O sistema
financeiro tornou-se uma ferramenta central dessa estratégia, com a nacionalizagdo dos
bancos comerciais, a subordinacdo do Banco Central ao Ministério das Financas ¢ a
imposicao de controles de capital para isolar o mercado doméstico. O governo regulava
taxas de juros e direcionava o crédito para setores estratégicos, em especial os grandes
conglomerados (chaebols), no contexto da politica de Industrias Pesadas e Quimicas dos
anos 1970. Apesar de promover rapido crescimento econdmico, esse modelo resultou em

um setor financeiro burocratizado e empresas altamente endividadas’”.

No final dos anos 1980, iniciou-se um processo de liberalizacdo, tanto pela
demanda dos chaebols por capital estrangeiro quanto por pressoes externas, sobretudo
dos Estados Unidos. Essa abertura foi conduzida de forma gradual e assimétrica,
envolvendo a privatiza¢do de bancos, a criacdo de novos intermedidrios financeiros e a
entrada controlada de investidores estrangeiros no mercado acionario a partir de 1992. A
adesdo a OCDE em 1996 acelerou ainda mais essa liberaliza¢ao, mas a gestao inadequada
do processo levou ao aumento do endividamento em moeda estrangeira de curto prazo,

sem a devida supervisdo prudencial®®.

798 GOYAL, Prateeti. Stock Market Regulation in South Korea, 2013. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2223328.

799 CROTTY, James; LEE, Kang-Kook. Is financial liberalization good for developing
nations? The case of South Korea in the 1990s. Review of Radical Political Economics, v. 34, n.
3, 2002, p. 327-334.

800 KWON, Eundak. Financial liberalization in South Korea. Journal of Contemporary Asia, v.
34,n.1, 2004, p. 70-101
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A crise financeira asiatica de 1997-1998 expds as fragilidades estruturais do
sistema: ma gestdo dos conglomerados, supervisdo deficiente e fragmentacdo
regulatoria®®!. Como parte do pacote de resgate negociado com o FMI, foi recomendada
a adocdo de um modelo integrado de supervisao financeira (SSA). A Lei sobre o
Estabelecimento de Organizagdes de Supervisdo Financeira, de dezembro de 1997, levou
a criagdo da Comissdao de Supervisdo Financeira (FSC) em abril de 1998, responséavel
pelas decisdes estratégicas, e do Servigo de Supervisdao Financeira (FSS) em janeiro de
1999, que unificou os quatro 6rgaos setoriais existentes. Assim, consolidou-se o modelo

integrado na Coreia do Sul®®?,

Desde entdo, esse modelo passou por transformagdes, sobretudo apos a crise
financeira global de 2008. A volatilidade dos fluxos de capitais levou a adogdo de
instrumentos macroprudenciais, como limites a empréstimos em moeda estrangeira e
operagdes de derivativos cambiais, o que expandiu a atuagdo regulatoria para além da
supervisdo tradicional®®. Paralelamente, o governo e a FSC tém buscado aproximar os
mercados de capitais sul-coreanos dos padrdes internacionais, promovendo reformas
voltadas a atracdo de investidores estrangeiros € a inclusdo do pais em indices de

referéncia globais.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Presidential Decree No. 20.653, de 29 de fevereiro de 2008. Enforcement

Decree of the Korea Securities and Futures Exchange Act.

. Presidential Decree No. 20.947, de 29 de julho de 2008. Enforcement

Decree of the Securities and Exchange Act.

. Prime Minister Ordinance No. 875, de 3 de margo de 2008. Enforcement
Rule of the Securities and Exchange Act.

801 DEMETRIADES, Panicos O.; FATTOUH, Bassam A. The South Korean financial crisis:
competing explanations and policy lessons for financial liberalization. International Affairs, v. 75,
n. 4, out. 1999, p. 779-792.

802 GOYAL, op. cit.

803 GALLAGHER, Kevin P. Countervailing monetary power: Re-regulating capital flows in Brazil
and South Korea. Review of International Political Economy, v. 22, n. 1, 2015, p. 77-102.
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. Act No. 8.635, de 3 de agosto de 2007. Financial Investment Services and
Capital Markets Act. (Alterado pela Act No. 16958, de 4 de fevereiro de 2020).

. Act No. 8.863, de 29 de fevereiro de 2008. Korea Securities and Futures
Exchange Act.

14. CANADA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Modelo Atipico®*.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Bank of Canada: ndo possui uma fun¢ao regulatoria, seu papel concentra-
se na implementagdo da politica monetaria e garantia da estabilidade do sistema
de pagamentos em cooperacdo com o Departament of Finance, e, mais
recentemente, na supervisdo de provedores de servicos de pagamento com a
implementacdo do Retail Payment Activities Act (RPAA)3®, o qual estabeleceu

novas normas para supervisio e regulagio de institui¢cdes de pagamento®6.

804 Embora o estudo conduzido pelo BIS classifique o Canada como um pais com estrutura Twin
Peaks (CALVO; CRISANTO; HOHL; GUTIERREZ, op. cit., p. 39), esta classificagéo é polémica.
Isso porque o modelo canadense incorpora diferentes aspectos regulatérios peculiares, o que
torna dificil seu enquadramento em uma categoria taxativa. Conquanto exista, no ambito do setor
bancario, uma divisdo em duas agéncias entre prudencial (OSFI) e conduta (FCAC) —
caracteristica da estrutura Twin Peaks —, a regulagcdo do mercado de capitais acontece em nivel
provincial, sem qualquer entidade unificada, aproximando o sistema de um modelo setorial. A
literatura aponta o Canada como um pais com elementos estruturais de Twin Peaks misturado a
elementos de uma regulagéo setorial com forte énfase no poder provincial. Nesse sentido: “If a
single securities regulator in Canada emerges, it will be different from the various provincial
regulators and territorial regulators that we have today. It will not necessarily address some of the
issues that you talked about in the slide presentation of the four models. We, too, have a mixture
or hybrid, of some aspects of Twin Peaks regulation in Canada; some aspects of institutional or
functional regulation” (Susan Wolburgh Jenah, Investment Industry Regulatory Organization of
Canada, em: Chapter 6: View From the Regulators. SCHARTZ, Robert A.; BYRNE, John [ed.].
Rethinking Regulatory Structure. New York: Zicklin School of Business, 2013).

805 CANADA. Retail Payment Activities, S.C. 2021, c. 23, s. 177S.C. 2021, ¢. 23, s. 177.
Disponivel em: https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/R-7.36/page-1.html.

806 “The Bank of Canada is Canada’s central bank. It is an independent Crown corporation with
considerable autonomy to manage the country’s financial system. The Bank of Canada is
responsible for monetary policy in cooperation and consultation with the Department of Finance
for central banking services, bank rates, currency, foreign exchange reserves and the
administration of public debt. However, the Bank of Canada does not play any part in the
regulation or daily administration of commercial banks in Canada.
The Bank of Canada is also taking on a new role. The recently published Retail Payment
Activities Act (RPAA) creates a new regulatory regime in Canada for persons who perform
retail payment activities. The new regime will impose substantive requirements related to
operational risk management, end-user funds safeguarding, reporting, recordkeeping and



. Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI): entidade
responsavel pela supervisdo prudencial das instituigdes financeiras, das
seguradoras ¢ dos planos de pensao regulados a nivel federal, excetuados os
aspectos relacionados a protecao aos consumidores ¢ a regulacdo de conduta. A
OSFI desempenha o papel central de regulador prudencial, emitindo diretrizes
sobre capital, liquidez e governanga, podendo, inclusive, emitir review letters
requerendo a implementac¢do de determinadas politicas em instituicdes reguladas,
além de avaliar o risco das institui¢des ¢ intervir em caso de insolvéncia iminente.
Nessas situagdes, pode assumir temporariamente o controle da instituig¢do,
administrar seus ativos ou encaminhar processos de liquidagao sob a legislagao de

faléncias®"’.

- Financial Consumer Agency of Canada (FCAC): entidade responsavel
pela protecdo dos consumidores canadenses, possuindo, portanto, competéncia
para a regulagio de condutas, bem como para exercer atividade sancionadora®®®,
Assim, a FCAC garante que bancos e demais institui¢des financeiras cumpram

obrigagdes de transparéncia e conduta justa, com poderes de impor multas

supervisory information on persons who engage in payment processing activities. Those
subject to the RPAA will be required to apply to the Bank of Canada by 15 November 2024 for
registration as a payment service provider.” (MCKENZIE, Baker. Global Financial Services
Regulatory Guide: Canada. Disponivel em: http://resourcehub.bakermckenzie.com/bg-
bg/resources/global-financial-services-requlatory-quide).

807 “OSFI is responsible for prudential regulation and establishing guidelines for capital, reporting
and business practices of federally regulated financial institutions. It conducts regular reviews of
those institutions and issues review letters that may require or recommend that they implement
certain improvements. OSFI determines a confidential risk rating for each federally regulated
financial institution (on a scale from low to high) and shares it with the institution. OSFI has the
power to intervene in the affairs of federally regulated financial institutions. The objective of the
intervention process is to enable OSFI and the Canada Deposit Insurance Corporation (CDIC)
(where CDIC member institutions are involved) to identify areas of concern at an early stage and
intervene effectively so as to minimize losses to depositors for OSFI and to minimize the exposure
of CDIC to loss. If an institution is no longer considered to be viable or its insolvency is imminent,
OSFI may: assume temporary control of the assets of the institution and the assets under its
administration; take control of assets of the institution and the assets under its administration;
take control of the institution unless the Minister of Finance advises OSFI that it is not in the public
interest to do so; and/or request that the Attorney General of Canada apply for a winding-up order
in respect of the institution under the Winding-up and Restructuring Act where the assets of the
institution are under the control of the Superintendent of Financial Institutions or the institution is
under the control of the Superintendent of Financial Institutions.” (Ibid.).

808 PAN, Eric J. Structural Reform of Financial Regulation: The Case of Canada. Nova York:
Benjamin N. Cardozo School of Law, 2009. pp. 25-27.



administrativas que podem chegar a CAD 10 milhdes por infragdo®®.

Essencialmente, a OSFI e a FCAC seguem o sistema de um regulador responsavel
pela regulacdo prudencial, enquanto outro ¢ encarregado pela regulagdo de

conduta®'?,

No ambito da regulacdo de valores mobiliarios, ndo existe uma autoridade
nacional Unica: a regulacdo ¢ descentralizada e conduzida por 6rgaos provinciais

que podem se integrar a Canadian Securities Administrators.

= Canadian Securities Administrators (CSA): uma rede de coordenagao
que busca harmonizar regras entre diferentes locais. Cada uma das 10 provincias
e trés territdrios canadenses sdo responsaveis pela sua propria regulagdo do
mercado de capitais, os quais podem, a seu proprio critério, decidir por integrar a
CSA. Assim, para garantir a harmonizacdo das normas entre as entidades
integrantes, a CSA desenvolveu um sistema de “passaportes” entre as provincias
membras que garante aos regulados autorizados em suas provincias de origem

acesso automatico a outros locais participantes®!!.

. Por fim, embora nao seja um 6rgao legislativo ou regulatério, vale citar o
Financial Institutions Supervisory Committee € o Senior Advisory Comittee,

entidades compostas por um representante de cada uma das principais entidades

809 “The FCAC has a mandate to protect and inform consumers about financial products and
services. It is also responsible for oversight of compliance with certain voluntary codes of conduct,
such as the code of conduct for the Credit and Debit Card Industry in Canada, which applies to
the payment card industry and provides many measures to protect merchants that accept
payments other than cash and/or cheque.

Both OSFI and FCAC also have the power to impose administrative monetary penalties for
violations of their enabling legislation. In 2020 amendments to the Financial Consumer Agency
of Canada Act significantly increased the maximum monetary penalties that can be imposed by
the FCAC as part of its consumer protection mandate. The FCAC has the power to order the
following: Impose a penalty of up to CAD 10 million on banks per violation of their legal obligations
(or CAD 1 million for a natural person); Direct banks to take actions to comply with their legal
obligations; e Direct banks to undergo a third-party, independent audit to comply with their legal
obligations.

An entity can also face penal sanctions under the relevant financial institution legislation. For
example, under the Bank Act the fine for a contravention is up to CAD 5 million (CAD 1 million for
a natural person and imprisonment for up to five years)” (MCKENZIE, op. cit.).

810 PAN, op. cit., pp. 25-27.

811 CSA. Regulatory Cooperation. Disponivel em: https://www.securities-
administrators.ca/about/regulatory-
cooperation/#:~:text=Passport%20is%20a%20regulatory%20system,the%200SC's%20decision
s$%20under%20passport.
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regulatorias canadenses (OSFI, Bank of Canada, CDIC e FCAC) e presidida pelo
Ministro de Finanga, vinculado ao Department of Finance. Na primeira, 0s
representantes compartilham informag¢des sobre assuntos relacionados a
supervisao de instituicdes financeiras reguladas em nivel federal, enquanto o
segundo ¢ um forum de discussdo para questdes de politica do setor financeiro,

incluindo estabilidade financeira e vulnerabilidades sistémicas®'?.

O modelo regulatorio canadense ¢ marcado por uma estrutura dual, na qual o
governo federal e os governos provinciais compartilham jurisdi¢ao sobre os mais diversos
aspectos do sistema financeiro. Enquanto o nivel federal detém competéncia exclusiva
sobre bancos e institui¢des financeiras constituidas nacionalmente, as provincias regulam
areas como corretoras de valores mobilidrios, crédito cooperativo (credit unions e caisses
populaires), companhias de seguros locais, fundos mutuos, corretores de hipoteca e outras

entidades financeiras ndo bancarias®'3.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A trajetoria regulatoria canadense distingue-se pela natureza adaptativa e
periodica de suas reformas, realizadas em ciclos obrigatorios de revisao legislativa, e pela
criacdo gradual de instituigdes especializadas.

Antes da década de 1930, o Canada ndo via necessidade de instituir um banco
central. A populacdo dispersa e predominantemente rural era atendida por um nimero
limitado de bancos que, por meio de uma rede de agéncias, conseguiam suprir tanto as
transacdes cotidianas quanto as demandas sazonais ou inesperadas. Esses bancos,
conhecidos como chartered banks, emitiam a maior parte das notas em circulagdo e até
mesmo realizavam, sem maiores dificuldades, operagdes em nome do governo federal®'“.
Assim, os bancos comerciais privados desempenhavam um papel central ao controlar as

politicas monetaria e de crédito®'’.

812 |bid.

813 MCKENZIE, Baker. Global Financial Services Regulatory Guide: Canada. Disponivel em:
http.://resourcehub.bakermckenzie.com/bg-bg/resources/qlobal-financial-services-requlatory-

quide.
814 BANK OF CANADA, About Us, Disponivel em: https://www.bankofcanada.ca/about/our-
history/.

815 “The Bank of Canada was established in 1934 and its main function is to 'to promote the
economic and financial welfare of Canada' (Bank of Canada Act 1985). The fact that Canada did
not have a central bank till 1934 is interesting since free banking in the 1920s meant that private
commercial banks controlled monetary and credit policies, although the Ministry of Finance
provided access to a lending window (Choudhri and Schembri 2013). Canada had very little
macro- or micro-prudential regulation and supervision in the 1920s, but this changed after the
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Com a Grande Depressao, a solidez desse modelo ¢ colocada em xeque. A crise
mundial, intensificada pelas severas secas que atingiram o territorio canadense, expos
fragilidades estruturais do sistema financeiro nacional. Esta pressdo social e politica
levantou preocupagdes ao primeiro-ministro da época, R.B. Bennett. Assim, em 1933,
R.B. Benett montou uma Comissdo Real para estudar o sistema bancario e monetario
canadense. Esta comissdo produziu um relatorio concluindo pela necessidade da
forma¢ao de um banco central, cujo apéndix intitulado “Suggestions as to some of the
Main Features of the Constitution of a Central Bank for Canada” se tornou a base para o
Bank of Canada Act®!6.

Pouco tempo depois da recomendacgdo pela comissdo real, em julho de 1934, ¢
aprovado o Bank of Canada Act, que criou o Banco do Canada, como institui¢do privada,
o qual foi nacionalizado em 1938 para assumir plenamente as fungdes de banco central.

Nas décadas seguintes, trés marcos regulatdrios relevantes marcam mudangas
significativas na estrutura do sistema bancario canadense e, por consequéncia, de sua
propria regulagio: o Bank Act de 1967, o Bank Act de 1980 e o Bank Act de 198787,

Em 1967, instituiu-se a Canada Deposit Insurance Corporation (CDIC), com o
objetivo de proteger os consumidores assegurando os depositos em bancos, companhias
fiduciarias (trust companies) e companhias de crédito®'®,

Ja em 1980, foi criada a categoria de Schedule II banks, permitindo a entrada de
subsididrias de bancos estrangeiros ¢ maior flexibilidade na estrutura de propriedade —
que antes exigia que os bancos fossem widely held, isto ¢, nenhuma pessoa ou entidade
poderia concentrar mais de 10% de qualquer classe de a¢des de um banco®'’.

Great Depression when the Canadian regulatory framework was bolstered. Canada learnt from
the Great Depression and entered the global financial crisis of 2007-9 with a stronger and more
robust regulatory framework.” (LUI, Alison. Financial Stability and Prudential Regulation: A
comparative approach to the UK, US, Canada, Australia and Germany, New York: Routledge,
2017, p. 179).

816 BANK OF CANADA, op. cit.

817 “From 1920-80, the Canadian banking landscape was segmented by four pillars: chartered
banks, trust and loan companies, insurance companies and securities dealers (Brean et al. 2011)
[...] The institutional regulatory style and the four pillars crumbled with the advent of the Bank
Acts 1967 and 1980, which enabled regular revisions of financial legislation (Allen and Engert
2007). The Bank Acts 1967 and 1980 provided more flexibility and efficiency, whereby financial
institutions could develop new products and services in a competitive environment (Brean et al.
2011). Competition increased in the Canadian financial sector due to the lowering of entry barriers
under the Bank Act 1980 and the North American Free Trade Agreement 1999 (Allen and Engert
2007). Under the Bank Act 1980, banks in Canada could establish subsidiaries in financial-
services markets. This meant that banks could compete with trust companies in the mortgage-
lending sector. The Bank Act 1987 enabled Canadian banks to own securities dealers, too. As a
result, four of the five major banks all began dealing in securities after buying securities dealers”
(LUI, Alison. op. cit., p. 195).

818 CANADA DEPOSIT INSURANCE, Oversight of Canada 's Financial System. Disponivel
em: https://www.cdic.ca/wp-content/uploads/FinSystem-Infographic_eng.pdf.

819 “Unlike some countries, Canadian legislation requires the separation of chartered banks and
commercial firms through the absence of both upstream and downstream linkages. Since 1967,
Canadian banks have been required to be widely-held, which means that no person or entity can
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Em 1987, duas mudangas marcaram o sistema: por meio do Bank Act de 1987, os

bancos autorizados passaram a poder operar no mercado de capitais por meio de

subsididrias®?’; e foi criada o Office of the Superintendent of Financial Institutions

(OSFI). A OSFI surgiu pela fusao do Department of Insurance e do Office of the Inspector
General of Banks, formalizada por meio do OSFI Act de 1987, consolidando a supervisao
prudencial federal em uma tnica agéncia®!.

Em 1992, novas emendas ampliaram substancialmente os poderes de bancos,
seguradoras e companhias fiduciarias. As reformas daquele ano se centraram em trés
temas: (i) a expansdo de poderes de negdcios, permitindo a formagao de conglomerados
financeiros diversificados, ainda que com restricdes a atividades ndo financeiras;
(i1) ampliag¢do de regras de dispersdao acionaria, impondo exigéncia de capital aberto e
participacdo minima de agdes amplamente detidas para grandes instituigdes e (iii) o
fortalecimento da governanga corporativa, com novas normas de independéncia, comités

de revisdo de conduta e maior responsabilidade dos conselhos de administragao®?2.

O processo de reformas prosseguiu nos anos 1990, com a criagdo do Payments
System Advisory Committee, voltado a supervisionar questdes de acessibilidade e
estabilidade do sistema de pagamentos, e com a introducao da Task Force on the Future
of the Canadian Financial Services Sector por meio da qual criou-se um comité para

estudar politicas publicas relacionadas ao setor de servigos financeiros®?,

O inicio dos anos 2000 marcou uma nova rodada de mudancgas estruturais. Em
2001, foi instituida a Financial Consumer Agency of Canada (FCAC), por meio da
Financial Consumer Agency of Canada Act, com mandato especifico para supervisionar
o cumprimento das normas de protecdo ao consumidor no setor financeiro e promover

educacio financeira®*.

beneficially own more than 10% of any class of shares of a bank. However, after 1980, Schedule
[l banks, which were a newly introduced class of banks, could be started and owned on a closely-
held basis. Trust and loan companies could be closely-held by commercial interests.” (ENGERT,
Walter [et al]. Restructuring the Canadian financial system: explanations and implications.

Bank for International Settlements. 2017. p. 143, disponivel em:
https://www.bis.org/publ/confp07g.pdf.)
820 |bid.

821 Office of the Superintendent of Financial Institutions Act. R.S.C. 1985, c¢. 18 (3rd Supp.), Part
. in force July 2, 1987, see SI/87-146.

822 ENGERT, Walter [et al]. op. cit. p. 145
823 |bid. p. 146.
824 Financial Consumer Agency of Canada Act, S.C. 2001, c. 9.

<4



Paralelamente, reforgou-se a cooperacdo entre os reguladores de valores
mobilidrios provinciais por meio da criacdo da Canadian Securities Administrators
(CSA), um forum de coordenagdo interprovincial que desenvolveu o “passport system”,

mecanismo pelo qual uma autorizagdo em uma provincia ¢ reconhecida nas demais,
. d _ d . . 1 . 1 . . d. ~ . . 1825
aproximando-se de um regime nacional sem violar a jurisdi¢do provincial®>.

Durante a crise financeira global de 2007-2008, o Canada destacou-se pela

resiliéncia, resultado da supervisdo centralizada no OSFI, da atuacdo do CDIC e da

826

solidez de bancos altamente capitalizados®®. Ainda assim, surgiram debates sobre a

eventual necessidade de criagdo de um regulador unificado nacional de valores

1827

mobilidrios, proposta rejeitada pela Suprema Corte em 2011°“’, estabelecendo que a

regulacido de valores mobilidrios é competéncia das provincias®?®. Assim, a fragmentagio

825 CSA. Regulatory Cooperation. Disponivel em: https://www.securities-
administrators.ca/about/regulatory-
cooperation/#:~:text=Passport%20is%20a%20regulatory%20system,the%200SC's%20decision
$%20under%20passport.

826 |_UI, Alison. op. cit., p. 180-188.

827 “The preamble of the proposed Act states that its purpose is to create a single Canadian
securities regulator. More broadly, s. 9 states that the purposes of the Act are to provide investor
protection, to foster fair, efficient and competitive capital markets and to contribute to the integrity
and stability of Canada’s financial system. The Act includes registration requirements for
securities dealers, prospectus filing requirements, disclosure requirements, specific duties for
market participants, a framework for the regulation of derivatives, civil remedies and regulatory
and criminal offences pertaining to securities. The Act does not unilaterally impose a unified
system, but permits provinces and territories to opt in, with the hope of creating an effective unified
national securities regulation system. [...] Held: The Securities Act as presently drafted is not
valid under the general branch of the federal power to regulate trade and commerce under
s. 91(2) of the Constitution Act, 1867 [...]Parliament’s power over the regulation of trade
and commerce under s. 91(2) of the Constitution Act, 1867 has two branches — the
power over interprovincial commerce and the general trade and commerce power. Only
the general trade and commerce power is invoked by Canada in this reference. This power, while
on its face broad, is necessarily circumscribed. It cannot be used in a way that denies the
provincial legislatures the power to regulate local matters and industries within their
boundaries. Nor can the power of the provinces to regulate property and civil rights within the
provinces deprive the federal Parliament of its powers under s. 91(2) to legislate on matters of
genuine national importance and scope — matters that transcend the local and concern Canada
as a whole. (SUPREME COURT OF CANADA, Reference re Securities Act, 2011 SCC 66, [2011]
3 S.C.R. 837, disponivel em: https.//decisions.scc-csc.ca/scc-csc/sce-csc/en/item/7984/index.do)

828 “There are, however, two main hurdles for the Canadian Securities Act to clear. First, the
constitutional position of a single federal regulator was held to be invalid by the Supreme Court
of Canada in May 2010 as it was not within the legislative authority of Parliament under section
91(2) Constitution Act 1967 to regulate trade and commerce as a general branch federal power
(Thibodeau 2012b). The Supreme Court explained that the Canadian Securities Act’'s main aims
of investor protection and market fairness have always been a matter of provincial concern. As a
country, Canada has not produced sufficient evidence of a change in the securities market to
support securities regulation at a federal level. The Supreme Court acknowledged that securities



permanece como uma caracteristica sistema, embora seja mitigada por mecanismos de

cooperagdo e coordenacao.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Trust and Loan Companies Act, S.C. 1991, c. 45.

- Office of the Superintendent of Financial Institutions Act. R.S.C. 1985, c.
18 (3rd Supp.), Part I.

. Insurance Companies Act. S.C. 1991, c. 47.
. Cooperative Credit Associations Act. S.C. 1991, c. 48.
= Bank of Canada Act, R.S.C., 1985, c. B-2.

. Financial Consumer Agency of Canada Act, S.C. 2001, c. 9.

Retail Payment Activities, S.C. 2021, c. 23, s. 177S.C. 2021, c. 23, s. 177.

15. FRANCA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Parcialmente Integrado

(Duas Agéncias)®%,

regulation has a federal dimension but that this alone was insufficient to justify Parliament’s
attempt to regulate the whole securities system. As the Supreme Court cannot rule on political
matters, it did not decide what the appropriate regulatory system should be.” (LUI, op. cit., p. 193)

829 “A particular hybrid model which has gained relevance is what could be described as the Two
Agency model. 15 This scheme, currently adopted in France and Italy, 16 could be depicted as
another partially integrated model with two supervisors: one agency is in charge of prudential and
conduct supervision of the banking and insurance sectors, and another agency is responsible for
securities firms and markets. This model takes advantage of the synergies between banking and
insurance supervision. Compared with the Twin Peaks model, it is less well adapted to addressing
possible conflicts of interest emerging from the prudential and consumer/investor protection
objectives for banks and insurance companies, as both functions are assigned to the same
agency” (CALVO; CRISANTO; HOHL; GUTIERREZ, op. cit., p. 5). A literature aponta como esse
modelo resulta de uma tentativa resistida de introducdo do Twin Peaks no sistema francés
(Nesse sentido: “France’s current system is the result of a partially-frustrated attempt to overhaul
its regulatory system. The original plan for France’s regulatory system was to adopt the twin peaks
model. One peak would be managed by a new agency created out of a merger of the banking
and insurance commissions. The Banque de France, however, resisted relinquishing its role in
regulating banks” - PAN, Eric J. Structural Reform of Financial Regulation: The Case of Canada.
Nova York: Benjamin N. Cardozo School of Law, 2009. p. 145).



COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

Os principais reguladores do sistema financeiro da Franga sao:

. Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR): trata-se de
entidade vinculada ao Banque de France, a qual € responsavel pela autorizacao,
supervisao prudencial e resolugcdo de institui¢des bancarias e seguradoras sob o
quadro nacional. Além disso, ela garante a conformidade das institui¢des
financeiras com as normas regulatorias europeias no ambito dos acordos

integrados pela Franga®.

. Autorité des marchés financiers (AMF): a AMF regula os mercados,
infraestruturas de mercado, produtos de investimento e atores de mercado atuando
na prote¢ao da integridade dos mercados e garantindo a qualidade das informagdes

831

prestada aos investidores®™'. A AMF, enquanto supervisora de conduta, possui

poderes sancionadores sobre os agentes regulados®*2.

. Banque de France: ¢ responsavel pela execugao da politica monetaria do

Eurosistema, pela gestdo das reservas cambiais, pelo suporte financeiro ao Estado

830 ACPR. Regulation at Glance. Disponivel em: https://acpr.banque-
france.fr/en/reglementation/focus-sur-la-reglementation/regulation-
glance#:~:text=In%20France%.

831 “France has two regulators responsible for the authorization and supervision of banks, insurers
and other financial institutions. These are the Autorité de Contrdle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) and the Autorité des Marchés Financiers (AMF). The AMF and the ACPR
further supervise financial institutions with regard to their AML/CFT duties. The authority to which
suspicious transactions must be reported to is Traitement du renseignement et action contre les
circuits financiers clandestins (TRACFIN). The allocation of responsibilities between the ACPR
and the AMF is as follows: The ACPR regulates the banking and insurance sectors in France. It
is charged with preserving the stability of the financial system and protecting the customers,
insurance policyholders, members and beneficiaries of the persons that it supervises. It
supervises the institutions with regard to their AML/CFT compliance duties. The AMF regulates
participants and products in France’s financial markets. It approves the rules applicable to
financial markets and market infrastructures, approves the corporate finance transactions of listed
companies, and authorizes financial services professionals and the collective investment
products under its supervision. It supervises these institutions with regard to their AML/CFT
compliance duties” (MACKENZIE, Baker. Global Financial Services Regulatory Guide: France.
Disponivel em: https.//resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/qglobal-financial-services-
requlatory-quide/europe-middle-east-and-africa/france/topics/who-requlates-banking-and-
financial-services-in-your-jurisdiction).

AMF. Nos Missions. Disponivel em: https://www.amf-france.org/fr/lamf/nos-missions.

82 AMF. Impose Sanctions. Disponivel em: https://www.amf-france.org/en/amf/amf-
regulation/impose-sanctions



francés e pela promocao da educacdo financeira, em alinhamento com as diretrizes

do Banco Central Europeu®®>.

Ao mesmo tempo, a Franga opera também no quadro europeu. A integragao com
a Unido Bancaria e a Unido de Mercados de Capitais implica que muitos temas sdo

decididos num nivel supranacional®**,

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A arquitetura moderna do sistema francés toma forma ao longo do século XX e

sobretudo apo6s a integragao europeia.

No periodo do pds-guerra até o inicio dos anos 2000, a supervisao era fragmentada
entre diferentes organismos: a Commission des Opérations de Bourse (COB), criada em
1967, era responsavel pela regulagdo do mercado de valores mobiliarios e pela protegao
dos investidores; o Conseil des Marchés Financiers (CMF) supervisionava os mercados
e infraestruturas financeiras; e o Conseil de Discipline de la Gestion Financic¢re (CDGF)
tratava da disciplina profissional e ética dos intermedidrios, em uma estrutura mais

descentralizada.

Em 2003, a criacdo da AMF por fusdo de organismos anteriores — a Commission
des Opérations de Bourse (COB), o Conseil des Marchés Financiers (CMF) e o Conseil
de Discipline de la Gestion Financi¢re (CDGF) — consolidou a autoridade o mercado de
valores mobiliarios. Nesse momento a Franga privilegiou uma separacdo de duas
agéncias: uma responsavel pela supervisao prudencial e de conduta nos setores bancério
e de seguros (ACPR/Banque de France) e a outra pela supervisao do mercado de capitais

(AMF).$33

833 BANQUE DE FRANCE. A public service role and missions. Disponivel em:
https.//www.banque-france.fr/en/banque-de-france/public-service-role-missions-public-
interest#:.~:text=A%20very%20special%20role % 20as,manages%20the %20country's%20curren

cy%20reserves.

834 ACPR. Regulation at Glance. Disponivel em: https://acpr.banque-
france.fr/en/reglementation/focus-sur-la-reglementation/regulation-
glance#:~:text=In%20France%2C%20the%20ACPR%20is,the%20ECB%20jointly%20supervise
%20institutions.

835SENAT, La loi de sécurité financiére: un an aprés. Rapport d'information n° 431. Disponivel
em: https://www.senat.fr/rap/r03-431/r03-431.html e INSTITUT DE LA CONSOMMATION.
Autorité des marchés financiers - AMF. 2022. Disponivel em: https://www.inc-
conso.fr/content/autorite-des-marches-financiers-amf.
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Em resposta a crise financeira global de 2007—09 e ao processo de refor¢o europeu
subsequente, a Franca reforgou a coeréncia prudencial: o Haut Conseil de Stabilité
Financiére (HCSF) foi instituido para centralizar a analise macroprudencial e coordenar
recomendacdes (Lei bancaria de 2013), e a ACPR ampliou capacidades de supervisao e
resolucdo®*®. A integracio europeia — com a criacdo do Single Supervisory Mechanism
(SSM) e do Single Resolution Mechanism (SRM) — alterou profundamente os poderes do
Banque de France, com a entrada do Banco Central Europeu (BCE/SSM) e o Mecanismo
Unico de Resolugdio (SRM) no centro da supervisio e resolucdo de grupos

significativos®’,

Mais recentemente, a agenda regulatoria passou a incorporar temas digitais e de
resiliéncia operacional: a entrada em vigor do Digital Operational Resilience Act (DORA)
em janeiro de 2025 impds obrigagdes de gestdo de risco de tecnologias da informagao e
comunicacio (TIC), reporte de incidentes e supervisio de prestadores criticos®*®; a adogio
do Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) em dezembro de 2024 criou um regime
europeu para fornecedores de servigos de criptoativos®*®, mantendo o sistema alinhado

com padrdes internacionais.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

] Livre VI, Titre ler, Chapitre II: L'Autorité¢ de contrdle prudentiel et de
résolution (Articles L612-1 a L612-50). In: FRANCA, Code monétaire et

financier. 1999.

836 | E LORIER, Anne. Macroprudential policy in France: requirements and implementation.
In: Macroprudential policies implementation and interactions. Financial Stability Review,
Banque de France, issue 18. 2014. pp. 85-96 e MINISTERE DE L’'ECONOMIE DES FINANCES
ET DE LA SOUVERAINETE INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE. The High Council for Financial
Stability: Missions. Disponivel em: https://www.economie.gouv.fr/hcsf-en/understanding-
hcsf/missions.

837 ACPR. Regulation at Glance. Disponivel em: https://acpr.banque-
france.fr/en/reglementation/focus-sur-la-reglementation/regulation-
glance#:~:text=In%20France%2C%20the%20ACPR%20is,the %20ECB%20jointly%20supervise
%20institutions.

838 KALOKYRIS, Nicolas [et al]. Application of the Digital Operational Resilience Act (DORA):
Key considerations. DLA Piper. 2025. Disponivel em:
https://www.dlapiper.com/en/insights/publications/2025/02/application-of-the-digital-operational-
resilience-act---dora.

839 AMF, Markets in crypto-assets: publication of the MiCA regulation, 2023. Disponivel em:
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/markets-crypto-assets-publication-mica-
regulation.
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16.

. Livre VI, Titre II: L'Autorité des marchés financiers (Articles L621-1 a
L621-35). In: FRANCA, Code monétaire et financier. 1999.

. Livre Ler, Titre IV: La Banque de France (Articles L141-1 a L144-5). In:
FRANCA, Code monétaire et financier. 1999.

. Livre III, Titre Ier, Chapitre II, Section 3: Fonds de garantie des dépots et
de résolution (Articles L312-4 a L312-18). In: FRANCA, Code monétaire et

financier. 1999.

ESTADOS UNIDOS
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Modelo Atipico.

O sistema regulatorio norte-americano caracteriza-se por uma arquitetura

institucional fragmentada, com multiplas agéncias exercendo competéncias sobre

diferentes setores. Ao contrario de paises que concentram a supervisdo em uma Unica

autoridade, os Estados Unidos optaram por um modelo descentralizado e especializado.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

] Federal Reserve (Fed): supervisiona bancos estaduais membros do
sistema e holding companies bancarias. O Fed ¢ responsavel pela conducdo da
politica monetéria e pela supervisao consolidada de bank holding companies e
instituicdes ndo bancarias designadas como sistemicamente relevantes pelo
FSOC. No setor bancério, a regulacao ¢ compartilhada entre autoridades federais

e estaduais.

- Office of the Comptroller of the Currency (OCC): regula e supervisiona
os bancos nacionais, autorizando sua constitui¢do e zelando pela seguranca e

solidez do sistema.

. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): além de administrar o
seguro de depositos, supervisiona bancos estaduais nao membros do Fed. A FDIC
administra o seguro de depositos — que cobre até US$ 250 mil por depositante — e
desempenha papel essencial na resolucdo de bancos insolventes, inclusive no

ambito da Orderly Liquidation Authority prevista na Dodd-Frank.
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= Securities and Exchange Commission (SEC): a SEC ¢ incumbida de
regular emissores, intermedidrios, bolsas de valores e fundos, além de

supervisionar entidades autorreguladoras, como a FINRA.

. Commodity Futures Trading Commission (CFTC): a CFTC tem como
fungdo disciplinar os mercados de derivativos, sobretudo contratos futuros e

swaps, cuja relevancia sistémica aumentou apos 2008.

. Consumer Financial Protection Bureau (CFPB): o CFPB dedica-se a
protecdo do consumidor, regulando produtos como hipotecas, cartdes e

empréstimos estudantis, com autonomia orgamentaria vinculada ao Fed.

- Financial Stability Oversight Council (FSOC): o FSOC exerce papel de
coordenagdo interagéncias, podendo designar instituigdes ndo bancdrias como

sistémicas, sujeitando-as ao escrutinio do Fed.

. Office of Financial Research (OFR): o OFR atua como centro de coleta
de dados e andlise de riscos. Esses orgdos nao substituem os supervisores
tradicionais, mas refor¢gam a visao macroprudencial, buscando prevenir riscos de

contagio e instabilidade financeira.

Essas sdo as principais entidades reguladoras do sistema americano, embora ainda
haja muitas outras que desempenhem papéis sistémicos relevantes, estima-se um total de

15 entidades®*.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A trajetoria regulatoria norte-americana foi moldada por sucessivas reformas em
resposta a crises financeiras. Em 1863 e 1864, por meio dos National Banking Acts®*!, foi

instituido o sistema bancario nacional e criado o0 OCC, durante a Guerra Civil®*?.

840 SCHOONER, Heidi Mandanis. “US Financial Regulatory Structure Beneath the Surface of
Twin Peaks”, in GODWIN, Andrew; SCHMULOW, Andrew (editors). The Cambridge Handbook
of Twin Peaks Financial Regulation, Cambridge: Cambridge University Press, 2021, p. 271.

841 OCC. History of the OCC. Disponivel em: https://www.occ.treas.gov/about/who-we-
are/history/history-of-the-occ/index-history-of-the-occ.html

842 SCHOONER, op. cit., p. 271.
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Em 1913, com a aprovagdo do Federal Reserve Act, foi fundado o Federal Reserve
System, estruturado como um banco central descentralizado®®. Isso foi resultado das

crises financeiras no final do século XIX e da crise de 1907844,

Em 1933, por meio do Glass-Steagall Act, foi criada a FDIC, além da imposi¢ao
de uma separacdo entre bancos comerciais ¢ bancos de investimento, em resposta a
Grande Depressio®®. Em 1956, pelo Bank Holding Company Act, o Federal Reserve
recebeu a incumbéncia de supervisionar diretamente as holding companies bancérias e

suas aquisi¢des, ampliando sua capacidade de regulacio prudencial®#.

O final do século XX foi marcado por movimentos de liberalizacdo, dentre eles,
em 1982, o Garn—St Germain Act®*’, que flexibilizou as regras para thrift e, em 1999, o
Gramm-Leach-Bliley Act, que revogou grande parte da Glass-Steagall, permitindo a
formagao de conglomerados financeiros multifuncionais, com supervisdo consolidada

pelo Fed.

A Crise Financeira Global de 2007-2009 desencadeou a aprovagdo do Dodd-
Frank Act, em 2010, considerada a mais abrangente reforma desde a década de 1930. A
lei instituiu o FSOC e o OFR, criou o CFPB, refor¢ou os poderes da FDIC, introduziu
testes de estresse periddicos, regulamentou o mercado de swaps e consolidou mecanismos

de resolucdo para institui¢des sistémicas®*®

. Em 2025, observa-se um movimento politico
de revisdo das praticas de fiscalizagdo, com relatos de redugao do rigor em determinadas

areas de supervisio®®.

843 ESTADOS UNIDOS, Federal Reserve Act. 1913.
844 SCHOONER, op. cit., 271.

845 |bid.; e MAUES, Julia. Banking Act of 1933 (Glass-Steagall), 2013. Disponivel em:
https://www.federalreservehistory.org/essays/glass-steagall-act

846 ESTADOS UNIDOS, Bank Holding Company Act. 1956.

847 GARCIA, Gilian. Garn-St Germain Depository Institutions Act of 1982. 2013. Disponivel
em: https://www.federalreservehistory.org/essays/garn-st-germain-act.

848 FDIC. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Annual Report.
2010. Disponivel em: https.//www.fdic.qov/about/financial-
reports/report/2010annualreport/ar10doddfrank.pdf.

849 ANAND, Nupur; NGUYEN, Lananh. Exclusive: US regulators cancel bank exams as
Trump rollback gathers pace. Reuters. 2025. Disponivel em:
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/us-regulators-cancel-bank-
exams-trump-rollback-gathers-pace-2025-09-02/.
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17.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Trust Indure Act of 1939.

- Securities Exchange Act of 1934.
. Securities Act of 1933.

. Sarbanes Oxley Act of 2002.

. Investment Advisors of 1940.

= Federal Reserve Act. 1913.
= Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

. Commodity Exchange Act. 2022.

Bank Holding Company Act.

INDIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

Os principais reguladores do sistema financeiro indiano sao:

= Reserve Bank of India (RBI): criado em 1935, atua como banco central
e supervisor bancério, responsavel pela politica monetaria, estabilidade
macroecondmica, emissao de moeda, gestdo cambial e supervisao de sistemas de
pagamento. O RBI combina fungdes de banco central e supervisor prudencial.
Atua na formulagdo de politica monetaria, no gerenciamento da taxa de cambio,
na regulacdo de bancos, bem como na supervisdo dos mercados monetario e de

crédito®°.

. Securities and Exchange Board of India (SEBI): regula os mercados de
capitais, valores mobilidrios, fundos mutuos e derivativos, exercendo poderes

quase legislativos, executivos e judiciais. O SEBI, criado em 1988 e tornado

850 RBI, About Us. Disponivel em: https://www.rbi.org.in/Scripts/AboutusDisplay.aspx e
SARKHEL, Jaydeb; SALIM, Seikh. Indian Financial System and Financial Market Operations.
Chennai: McGraw Hill Education (India) Private Limited. 2017. pp. 2.36-2.46.
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autobnomo em 1992 pelo SEBI Act, regula emissores, intermedidrios, bolsas,
fundos mutuos e investidores institucionais. Suas competéncias incluem aprovar
regulamentos de mercado, investigar fraudes (como insider trading), impor

sancdes, registrar intermedidrios e desenvolver a infraestrutura de mercado.®!

- Insurance Regulatory and Development Authority of India (IRDAI):
supervisiona o setor de seguros e resseguros. O IRDALI, instituido pelo Insurance
Regulatory and Development Authority Act, 1999, regula e promove o setor de
seguros. Entre suas fungdes estdo autorizar seguradoras, proteger interesses de
segurados, definir cédigos de conduta para intermedidrios, regular investimentos

das companhias e supervisionar a solvéncia®>.

- Pension Fund Regulatory and Development Authority (PFRDA):
regula os fundos de pensdo. O PFRDA regula o National Pension System (NPS) e

supervisiona fundos de aposentadoria®>.

- Insolvency and Bankruptcy Board of India (IBBI): o IBBI, sob o
Insolvency and Bankruptcy Code (IBC) de 2016, conduz processos de insolvéncia

e faléncia, supervisionando administradores e profissionais de resolugio®>*.

Além disso, hd o Deposit Insurance and Credit Guarantee Corporation (DICGC)
e o Financial Stability and Development Council (FSDC), modelo que integra RBI, SEBI,
IRDAI, PFRDA ¢ o Ministério das Finangas.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A evolugio regulatoria da fndia acompanha fases politicas e econdmicas distintas.
Em 1934, por meio do Reserve Bank of India Act®>, foi criado o RBI, como uma entidade

privada, o qual, em 1949, assume a funcdo de banco central independente ao ser

851 SARKHEL, Jaydeb; SALIM, Seikh. Indian Financial System and Financial Market
Operations. Chennai: McGraw Hill Education (India) Private Limited. 2017. pp. 8.58-8.60.

852 IRDAI, About Us. Disponivel em: https://irdai.gov.in/mission-statement; e INDIA, Section 14:
Duties, Powers And Functions Of Authority. In: INDIA, The Insurance Regulatory and
Development Authority Act. 1999.

853 PFRDA, About Us. Disponivel em: https://www.pfrda.org.in/web/pfrda/about-us/history.

854 INDIA, The Insolvency And Bankruptcy Code, 2016 No. 31 Of 2016. e IBBI, About Us, Site
Oficial. Disponivel em: http://ibbi.gov.in//en/about.

855 INDIA, The Reserve Bank of India Act. 1934.
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nacionalizado em 1949, apds a independéncia®®®. Em 1947, com o Capital Issues
(Control) Act, o governo assumiu controle direto sobre emissdes de valores
mobiliarios®>”. Em 1955-1969, ocorreram as nacionaliza¢des de bancos (o State Bank of
India em 1955 e 14 grandes bancos comerciais em 1969), refor¢cando a fung¢ao social do

crédito®s.

Nos anos 1980, surgiram reformas para liberalizar o setor financeiro; em 1988, a
SEBI foi criada para substituir o modelo de controle governamental sobre o mercado de
capitais. Em 1991, o programa de liberalizagdo levou a abertura do setor bancario e a
adocdo de regulagdes mais compativeis com padrdes internacionais®>. Em 1992, a SEBI
recebeu poderes estatutdrios com o SEBI Act, profissionalizando a regulacdo de

capitais®®.

Em 1999, foi criado o IRDAI, rompendo o monopolio estatal no setor de seguros

e abrindo espago para seguradoras privadas®®!.

Em 2003, instituiu-se o PFRDA, responsavel pelo novo regime de previdéncia®®?.

Em 2016, o Insolvency and Bankruptcy Code (IBC) criou um marco moderno de

resolugdo de insolvéncias e estabeleceu o IBBI®*®. A partir de 2010, com o crescimento

856 RBI, Brief History. Disponivel em: https://rbi.org.in/history/Brief History.html.

857 |NDIA, Capital Issues Control Act. 1947 e CHIKERMANE, Gautam. 70 Policies —
Controller of Capital Issues, 1947. 2018. Disponivel em: https://www.orfonline.org/expert-
speak/42915-controller-capital-issues-1947.

858 AJIT, Disha Aadiya. India@75 (1955: Nationalisation of the State Bank of India). The
History Haven. 2022. Disponivel em: https://thehistoryhaven.com/2022/09/17/india75-1955-
nationalisation-of-the-state-bank-of-india/ e SHANKAR |IAS PARLIEMENT, 50 years of Bank
Nationalisation. Disponivel em: https://www.shankariasparliament.com/current-affairs/50-years-
of-banks-nationalisation.

859 AHLUWALIA, Montek S. Economic Reforms in India since 1991: Has Gradualism
Worked?. Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2004. (IMF Working Paper,
WP/04/43). Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp0443.pdf.

860 SARKHEL, Jaydeb; SALIM, Seikh. Indian Financial System and Financial Market
Operations. Chennai: McGraw Hill Education (India) Private Limited. 2017, pp. 8.58.

861 IRDAI. History of Insurance in India, Disponivel em:
https://old.irdai.gov.in/ADMINCMS/cms/NormalData_Layout.aspx?mid=2&page=PageNo4&utm.

862 PEFRDA. About Us. Disponivel em: https://www.pfrda.org.in/web/pfrda/about-us/history.
863 |BBI. About Us. Disponivel em: http://ibbi.gov.in//en/about.



digital, o RBI assumiu protagonismo em pagamentos eletronicos, culminando no

langcamento do UPI em 2016, hoje referéncia mundial em pagamentos instantaneos®®*.

18.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. The Insurance Regulatory and Development Authority Act. 1999.
. The Reserve Bank of India Act. 1934.

. The Insolvency And Bankruptcy Code, 2016.

INDONESIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Integrado — Orgio Independente.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

A Indonésia adota um modelo integrado de supervisao financeira, estruturado em

torno da OJK, que concentra a regulacdo de diversos setores em uma unica autoridade:

. Otoritas Jasa Keuangan (OJK): a OJK ¢ a principal autoridade
reguladora e supervisora do mercado de capitais na Indonésia. Fundada pela Lei
n® 21 de 2011, a OJK ¢ uma instituicdo independente, livre de intervengdo na
execucdo das suas fungdes e autoridades. As suas fungdes abrangem a
regulamentagdo e supervisao das atividades de servicos financeiros nos setores
bancario, mercado de capitais, seguros, fundos de pensdo e outros servigos
financeiros. A OJK também € responsavel pela supervisdo da conduta de mercado
dos participantes do setor financeiro, educag¢do financeira e protecdo ao
consumidor. Ainda, supervisiona as atividades, partes e produtos do mercado de
capitais islamico, com o objetivo de aumentar a literacia e a inclusdo neste
dominio. A OJK possui poderes de investigacao para infragdes penais no mercado

de capitais e pode impor san¢des administrativas, além de ser a unica autoridade

864 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. The design of India’s Unified Payments
Interface  (UPI). Basel: BIS, 2020. (BIS Papers, n° 152). Disponivel em:
https.//www.bis.org/publ/bppdf/bispap152 e rh.pdf
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a apresentar pedidos de faléncia para as instituicdes financeiras sob sua

supervisao®®,

] Bank Indonesia (BI): o BI ¢ o Banco Central da Indonésia, responsavel
pela politica monetdria, pela estabilidade da rupia e pela supervisdo
macroprudencial, em coordenacdo com a OJK. Atua na regulamentacio e
supervisao dos mercados monetario, de cambio e seus derivados, inclusive sob
principios da Sharia, além de gerir a liquidez econdmica. Também coleta dados,
participa do Forum de Estabilidade Financeira (KSSK) com outras autoridades,
contribui para o desenvolvimento do setor financeiro e, junto a OJK, regula e

supervisiona a tecnologia financeira inovadora (ITSK).

. Lembaga Penjamin Simpanan (LPS): o LPS ¢ a corporacio de seguro
de depositos da Indonésia, responsavel pelo seguro de depdsitos e pela resolugao
bancaria, contribuindo para a estabilidade financeira. Integra o KSSK com o
Ministério das Finangas, o Bl e a OJK, realizando exames em bancos e partilhando
informagdes com essas institui¢des. Recebeu também o mandato de garantir
apdlices de seguros. Em resolug¢des bancarias, pode apoiar bancos sistémicos com
fundos, conceder empréstimos a bancos-ponte e emitir ordens sobre capital ou

transagdes, com isengdes especificas das regras do mercado de capitais.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

Inicialmente, o Bank Indonesia (BI) desempenhava um papel importante na

0%, A base legal para o

determinagdo das taxas de juro até o inicio da década de 198
mercado de capitais foi estabelecida pela Lei n.° 8 de 1995 sobre Mercados de Capitais,
e a supervisao era realizada pela Capital Market Supervisory Agency (BAPEPAM),
posteriormente  BAPEPAM-LK. Regulamentos adicionais, como o Regulamento
Governamental n.° 7 de 1992, detalhavam as operacdes da bolsa de valores e a protecdo

ao investidor.

865 PUTRI, Febbyanti Agustina Eka; AKBAR, Wahyu; WIDAGDO, Haidi Hajar. A Comparison of
Islamic Capital Market Supervision in Indonesia and Malaysia. Indonesian Interdisciplinary
in Journal of Sharia Economics (IIJSE), v. 8, n. 2, p. 3664-3680, 2025.

866 NUNNENKAMP, Peter. Liberalization of capital markets and savings mobilization in
Indonesia. Kiel: Kiel Institute of World Economics, 1985. (Kiel Working Paper, n. 246). Disponivel
em: https://hdl.handle.net/10419/814.
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A necessidade de uma supervisdo mais abrangente e integrada surgiu devido a
crescente complexidade do setor financeiro, impulsionada pela globalizagao, tecnologia
e inovagdes financeiras. Para abordar questdes como riscos transetoriais, risco moral e
protecao ao consumidor, a Otoritas Jasa Keuangan (OJK) foi estabelecida pela Lei n.° 21
de 2011, como uma instituicdo independente. Em 31 de dezembro de 2013, a OJK
assumiu as fungdes de regulamentacdo e supervisdo bancaria do Bank Indonesia, bem

como a supervisdo do mercado de capitais, que antes era do BAPEPAM-LK®7,

Atualmente, a OJK ¢ a principal reguladora do mercado de capitais, com
competéncias que vao desde licenciamento e supervisao de entidades e profissionais até
a regulamentacao do uso da tecnologia da informagao e do mercado de capitais islamico.
O Bank Indonesia (BI) mantém a politica monetaria e a supervisdo macroprudencial, € o
Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) foca no seguro de depdsitos e resolucao bancéria. A
coordenacao entre OJK, BI, LPS e o Ministério das Finangas ¢ realizada através do Forum
de Coordenagao da Estabilidade do Sistema Financeiro (KSSK). A legislagdo mais
recente - Lei n.° 4 de 2023 sobre o Desenvolvimento e Fortalecimento do Setor Financeiro
- visou aprofundar e aumentar a eficiéncia do setor, reforcando os papéis e a coordenagao

entre os reguladores®s.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

= Law n° 8, 1995 (Mercado de Capitais).
= Law n°® 21, 2011 (Autoridade de Servigos Financeiros — OJK).

. Law n° 4, 2023 (Desenvolvimento do Setor Financeiro).

19. ITALIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Parcialmente Integrado (Duas

Agéncias).

867 HAMZAH, Aripin; AHMAD, Aripin. Capital Market Products and Investor Protection, in
European Research Studies Journal, v. 21, n. 2, p. 714-727, 2018. Disponivel em:
https.//www.ersj.eu/journal/1081.

868 HIDAYAT, Defril; AJl, Ari Bakti Windi; AZIZ, Muhammad Ibrahim. The Role of the Financial
Services Authority in Supervising Capital Market Flows in Indonesia, in Al-Ishlah: Jurnal
llImiah Hukum, v. 26, n. 1, p. 26-38, 2023. DOI: 10.56087/aijih.v26i1.368. Disponivel em:
https.//jurnal.fh.umi.ac.id/index.php/ishlah/article/view/v26n1-3.
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COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Banca d’Italia (BdI): ¢ responsavel por conter riscos e garantir a
estabilidade financeira nacional, exercendo a supervisao prudencial do setor
bancario e de seus agentes. Assim, busca regular e assegurar o cumprimento das
regras postas, fortalecendo instrumentos de protecdo aos consumidores e

promovendo o funcionamento adequado do sistema.

. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB): atua na
supervisdo do mercado de capitais italiano, tendo como principal fun¢ao garantir
a transparéncia, eficiéncia e desenvolvimento deste setor, além de proteger os
investidores. Para isso, a CONSOB regula a atuagdo dos intermediarios
financeiros, monitora o funcionamento das negociagdes e a conduta dos agentes

envolvidos, aplicando san¢des quando necessario.

. Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS): exerce fun¢des
prudenciais e de prote¢do aos usudrios no setor de seguros, buscando garantir a
gestao prudente e transparente dos intermediarios no trato com os clientes. Apesar
de possuir personalidade juridica propria, o orgdo ¢, do ponto de vista
administrativo, dirigido por membros do Banca d’Italia em uma disposi¢ao

organizacional hibrida®®’.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A supervisdo do sistema financeiro italiano, ainda no comego dos anos 1970, era

fortemente caracterizada por uma centralidade da atuagiio do Banca d'Italia (BdI)*’°. O

cenario comega a se transformar, porém, com uma busca, por parte da Italia, de se adaptar

ao quadro institucional europeu, o que culmina na criagdo da Commissione Nazionale per

869 ISTITUTO PER LA VIGILANZA SULLE ASSICURAZIONI (IVASS). Statute (arts. 2 a 9), 6 jul.

2012.

Disponivel em: https.//www.ivass.it/normativa/nazionale/primaria/I[VASS _Statute.pdf?lanquage

id=3.

870 PELLEGRINI, Mirella. La Banca d'ltalia e il problema della sua autonomia (dalla
traslazione della sovranita monetaria alla perdita della supervisione bancaria?), in Rivista
Trimestrale di Diritto del’Economia, v. 4, 2018, p.471.
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le Societa e la Borsa (CONSOB), em 1974, por meio da Lei n® 216%7!, para que existisse

um melhor controle do mercado de capitais nacional.

Anos depois, em 1982, também foi instituido o Istituto per la Vigilanza sulle
Assicurazioni Private (ISVAP), 6rgdo responsavel por fiscalizar o setor de seguros. As
mudangas se expandiram, ja em 1993, com o Decreto Legislativo n® 385, também
conhecido como “Testo Unico Bancario”, o qual estabeleceu as competéncias que até
hoje pertencem ao BdIl, como a supervisdo prudencial ampla do sistema financeiro
italiano e um poder de intervencdo maior na regulamentacdo do setor crediticio.
Continuaram, ainda, em 1998, apds a promulgacdo do Decreto Legislativo n® 58 — ou
“Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria” — que ampliou

as competéncias supervisorias e regulatorias da CONSOB.

Com a chegada da crise financeira internacional de 2007 e a posterior
intensificagdo da integracdo europeia, o0 modelo de supervisao do sistema financeiro na
Italia continuou avangando em direcdo a um processo de convergéncia com o quadro
europeu. A possivel logica setorial anteriormente instaurada ¢ alterada, em 2012, com o
Decreto-Lei n° 95, em que o ISVAP foi substituido pelo Istituto per la Vigilanza sulle
Assicurazioni (IVASS). A mudanca fez parte do que ficou conhecido como “decreto

”872 em que se almejava reduzir as despesas publicas mantendo os

spending review
servigos estatais ja oferecidos. Nesse sentido, o legislador italiano optou pela combinagao
das estruturas organizacionais do BdIl e do IVASS, criando um sistema hibrido capaz de
oferecer maior funcionalidade e eficiéncia a administragdo publica, mas que ndo

promovesse mudangas estruturais bruscas no quadro de supervisdo italiano®”>.

Na pratica, apesar do IVASS ser dotado de personalidade juridica propria, sua

estrutura administrativa ¢ formada, majoritariamente, por membros do Banca d Italia, em

871 Nesta época, o 6rgao ainda ndo detinha poder sancionador administrativo direto, competéncia
conquistada apenas anos depois, em 2005.

872 BEVILACQUA, Dario. L’organizzazione ibrida dell'IVASS: flessibilita organizzativa,
autorevolezza ed efficacia. Amministrazione in Cammino, p. 1, 22 dez. 2023. Disponivel em:
https://www.amministrazioneincammino.luiss.it/2023/12/22/lorganizzazione-ibrida-dellivass-
flessibilita-organizzativa-autorevolezza-ed-efficacia/.

873 |bid., p. 4.
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especial os cargos dotados de poder decisorio®’, de modo que o funcionamento de ambos
¢ integrado - com maior prevaléncia do segundo, vale destacar. Portanto, pode-se dizer
que a operacao conjunta dos dois o6rgaos representa um sistema hibrido e particular no
cenario da administragao publica italiana, que mantém uma distingdo formal entre a
supervisao dos setores bancario e de seguros, mas impde, efetivamente, que os 6rgaos

reguladores atuem juntos.

Atualmente, portanto, nota-se que, apds um processo histérico de reformas e
convergéncia regulatoria, a Italia finalmente consolidou um modelo de supervisao do
sistema financeiro semi-integrado. Nesse modelo, coexistem o Banca d’ltalia,
responsavel pela estabilidade financeira nacional e a supervisdo do setor bancario, e a
CONSORB, encarregada da fiscalizagdo do mercado de capitais. A presenca do IVASS -
atuante no setor de seguros -, ainda que formalmente autobnoma, encontra-se

funcionalmente vinculada ao Bdl.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Decreto Legislativo 1 settembre 1993, n. 385 (TUB - Testo Unico

Bancario).

- Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF - Testo Unico delle

disposizioni in materia di intermediazione finanziaria)

. Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (Codice delle Assicurazioni
Private).
. Decreto-Legge 6 luglio 2012, n. 95 (Disposizioni urgenti per la revisione

della spesa pubblica con invarianza dei servizi ai cittadini).

20. JAPAO
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Integrado — Orgdo Independente.

874 Conforme determina o proprio estatuto do IVASS, o cargo de presidente do érgao é ocupado
pelo Diretor Geral do Banco d'ltalia; ja o Conselho é formado pelo presidente e outros dos
diretores do IVASS; e, por ultimo, o Diretdrio € composto pelo presidente do Banco da ltalia, o
presidente do IVASS, trés diretores-adjunto do Banco d'ltalia e os dois diretores do IVASS.
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COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Financial Supervisory Agency (FSA): a supervisao do sistema financeiro
japonés ¢ feita de forma integrada pela FSA. Assim, enquanto entidade
supervisora autonoma, ¢ dotada de uma ampla autoridade regulatoria sobre o
mercado de capitais, bem como os setores bancario e de seguros. Nesse sentido,
dentre suas principais fungdes estdo o planejamento e manutencao da estabilidade
do sistema financeiro, a inspe¢ao das institui¢cdes e intermediacdes financeiras ¢ a

protecdo dos usudrios, manejando responsabilidades prudenciais e de conduta.

. Bank of Japan (BoJ): apesar de ndo atuar propriamente como supervisor
do sistema financeiro japonés, o BoJ, ao cumprir suas tarefas, realiza a analise de
riscos sistémicos e busca formular politicas destinadas ao seu enfrentamento, bem
como incorpora uma perspectiva macroprudencial na condu¢do da politica
monetaria, visando a manutencao do crescimento sustentavel e da estabilidade de

precos®”.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

No Japao, até 1998, a supervisdo do sistema financeiro era exercida de forma
centralizada pelo Ministry of Finance (MoF), mediante a distribuicdo de competéncias
entre diferentes departamentos. Entretanto, a crise financeira que atingiu o pais na década
de 1990 acarretou grandes pressdes politicas por reformas, sustentadas, especialmente,
pelas reiteradas falhas do MoF em lidar com problemas de insolvéncia no sistema

financeiro e escandalos de corrupgdo envolvendo seus proprios agentes®’®, bem como a

875 Assim, pode-se dizer que ha um certo compartilhamento da supervisdo macroprudencial no
Japéo entre a FSA e o0 BOJ, de modo que a cooperagao entre as duas instituicdes, que ocorria
de maneira predominantemente informal, ganhou contornos institucionais em 2014, com a
criagdo do Council for Cooperation on Financial Stability (CCFS), voltado a facilitar a troca de
informacdes entre os 6rgéos. Deve-se destacar, porém, que decisdes sobre o0 uso e a ativagao
de instrumentos regulatérios em prol da supervisdo macroprudencial sdo de competéncia final
da FSA enquanto entidade supervisora auténoma. Cf. FINANCIAL STABILITY BOARD. Peer
Review of Japan: Review Report. Basel, 21 dez. 2016. Disponivel em:
https.//www.fsb.org/uploads/Japan-peer-review-report.pdf.

876 HOSHI, Takeo; ITO, Takatoshi. Financial regulation in Japan: a sixth year review of the
Financial Services Agency. Journal of Financial Stability, [S. I.], p. 231, 2004. Disponivel em:
https://elischolar.library.yale.edu/ypfs-documents/9453/. Acesso em: 1 set. 2025.
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falta de atratividade do mercado japonés, tanto para investidores estrangeiros quanto para

consumidores locais, devido ao excesso regulatorio®”’.

Diante destas circunstancias, em 1998, as fungdes de supervisao financeira foram
separadas do MoF e atribuidas a recém-criada Financial Supervisory Agency. Ainda no
mesmo ano, com a promulgacdo do Financial Reconstruction Act, foi instituida a
Financial Reconstruction Commission (FRC), encarregada de estabelecer as diretrizes
gerais de transi¢ao para a nova agéncia supervisora. Finalmente, em 2000, a Financial
Supervisory Agency foi reorganizada e passou a denominar-se Financial Services Agency
(FSA), incorporando as atribui¢des da FRC, que, consequentemente, foi extinta®’®, e

assumindo oficialmente a competéncia de planejamento, regulagdo e monitoragdo do

sistema financeiro.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Act for Establishment of the Financial Services Agency (Act No. 130 of
1998).

. Bank of Japan Act (Act No. 89 of 1997).

21. MEXICO
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP): ¢ responsavel pelo
planejamento, coordenagdo, avaliagdo e monitoramento do sistema financeiro,

com especial atengdo ao setor bancario.

. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): orgao
desconcentrado da SHCP, possui competéncia para autorizar, regular,
supervisionar e sancionar os diferentes setores e entidades do sistema financeiro
mexicano, com exce¢dao dos setores de seguros e de previdéncia privada, que

possuem Orgdos proprios de supervisdo. Assim, complementarmente & SHCP,

877 ODA, Hiroshi. The Reform of the Financial System in Japan. Zeitschrift fir Japanisches
Recht, V. 6, n. 0, p. 4, 1998. Disponivel em:
https://www.zjapanr.de/index.php/zjapanr/article/view/838/863.

878 HOSHI; ITO, op. cit., p. 230.
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objetiva promover a estabilidade e a integridade do funcionamento das atividades

financeiras.

. Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF): O6rgao
desconcentrado da SHCP, atua na supervisdo do setor de seguros, verificando a
conformidade das operagdes com as normas postas € buscando a preservacao da
solvéncia e da estabilidade financeira de suas institui¢des, garantindo, assim, os

interesses dos usuarios.

. Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR):
orgao desconcentrado da SHCP, sua principal atribui¢do ¢ a de regulagdo e
supervisao do sistema de previdéncia privada, composto pelas contas individuais

dos trabalhadores mexicanos.

. Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF): tem como funcdo a prote¢ao dos usudrios

de servicos financeiros perante as instituicdes do sistema.

. Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB): atua para
garantir os depositos dos poupadores nas instituigdes bancarias, assegurando a

estabilidade do sistema financeiro.

] Banco de Mexico (Banxico): dentre suas competéncias estd a promog¢ao

879

do desenvolvimento solido do sistema financeiro®”, assegurando o adequado

funcionamento dos sistemas de pagamento e prote¢do ao interesse publico.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

A evolugao da supervisao do sistema financeiro mexicano ¢ marcada por uma série

de transformagdes institucionais e regulatorias. Assim, o modelo que conhecemos hoje

879 No cenario mexicano, a supervisdo macroprudencial € compartilhada entre os seguintes
orgdos: o Banco de México (Banxico), Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), Comision Nacional de Sistemas de Ahorro
para el Retiro (CONSAR) e Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB). Assim, em
2010, em busca de um grau maior de coordenagdo, foi criado o Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero (CESF), presidido pela SHCP e responsavel por avaliar e analisar riscos a
estabilidade financeira entre as autoridades que o compdem, com o objetivo de evitar
interrupgdes ou alteragbes substanciais no funcionamento do sistema financeiro e, quando
ocorrerem, minimizar seus impactos. Cf. INTERNATIONAL MONETARY FUND. Mexico:
Financial Sector Assessment Program — Detailed Assessment of Observance of Basel
Core Principles for Effective Banking Supervision. Country Report No. 2023/104, mar. 2023.
Disponivel em: https./doi.org/10.56089/9798400236693.002.
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comeca a tomar forma ja em 1976, com a Ley Organica de la Administracion Publica
Federal, que estabeleceu formalmente os deveres de supervisdo do setor bancario da

Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (SHCP)3,

As reformas mais intensas, porém, iniciaram-se nos anos de 1990, impulsionadas
pela forte crise financeira que impactou o México durante o periodo, bem como uma
busca por padronizacdo das normas e praticas financeiras nacionais com os padrdes
internacionais. Almejava-se, nesse contexto, dar um basta a aplicacdo irregular,
negligenciada e abusiva das legislagdes mexicanas existentes por meio da criagdo de
entidades dotadas de autoridade, capazes de garantir maior coordenacdo na
regulamentacdo e sua aplicagdo pratica®®'. Assim, em 1993, o Banco de México
(Banxico), existente desde 1925, conquistou autonomia administrativa e politica, de
modo que ficou definido que o principal objetivo de sua atuacdo seria a busca pela
estabilidade do poder aquisitivo da moeda nacional, fortalecendo, consequentemente, o

desenvolvimento nacional®®?.

Em seguida, por meio da fusdo entre a Comision Nacional Bancaria e a Comision

Nacional de Valores®®®, instituiu-se, em 1996, a Comision Nacional Bancaria y de Valores

880 Deve-se ressaltar, entretanto, que a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) foi
instituida muito antes. A administragao financeira do México teve seu marco em 1821, com a
criagdo da Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda, a qual, ao longo dos séculos XIX
e XX, passou por diversas mudancas e reformulagdes, até assumir sua configuragao atual como
SHCP.

81 SOULE, Alejandra Salas-Porras. Organizaciones nacionales e internacionales que rigen
el mercado financiero mexicano (1990-2005). Revista Mexicana de Ciencias Politicas y
Sociales, [s.1], n. 3, p. 93, 2010. Disponivel em:
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0185-19182010000300005.

82 CONTRERAS BUSTAMANTE, Raul. Organos Constitucionales Auténomos: desde la
perspectiva académica. Revista de Administracion Publica, num. 158, vol. LVII, p. 74, mayo-
agosto 2022. Instituto Nacional de Administracion Publica, A.C. Disponivel em:
https.//inap.mx/wp-content/uploads/2023/01/RAP-158.pdfftpage=64.

883 No final do século XIX, devido a mudancas e desenvolvimentos na economia do México, a
SHCP foi instituida como supervisora do sistema financeiro nacional. Por necessidade, em 1924,
criou-se a Comision Nacional Bancaria (CNB), cujo objetivo era monitorar o setor bancario com
um maior grau de especializacao; a partir de 1928, passou a também supervisionar a bolsa de
valores. Posteriormente, em 1946, gracas a um aumento na atividade do mercado bursatil
mexicano, estabeleceu-se a Comisidn Nacional de Valores (CNV), a qual ficou responsavel pela
regulacdo do mercado de capitais. Por fim, com a chegada dos anos 1990 e a busca por reformas
que possibilitassem ao pais uma maior integragao internacional, pensou-se em propostas
capazes de tornar o sistema financeiro mais eficiente e competitivo, chegando, entéo, a fuséo da
CNB e da CNV. Cabe mencionar que esse movimento foi igualmente impulsionado por pressées
politicas da época, surgidas apds escandalos de corrupgdo dos administradores dos 6rgaos



(CNBV), o que foi essencial para interligar as redes de politicas financeiras mexicanas
com as internacionais, de modo que seus funcionarios participaram ativamente de foruns

e debates internacionais com a finalidade de promover harmonizagio regulatoria®®*.

No mesmo ano, devido a mudanga do regime de aposentadoria no México, que
passou a integrar o modelo privado, foi criada, também, a Comision Nacional de Sistemas
de Ahorro para el Retiro (CONSAR) para a promocao da supervisao do setor de
previdéncia privada. Ainda, em 1998, outros dois importantes Orgdos foram
estabelecidos: o Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) e a Comision
Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), sendo
este ultimo um protetor dos consumidores de servicos financeiros. Finalmente, em 2013,
a Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) alcangou sua forma atual, apés um
constante processo de aprimoramentos da Comision Nacional de Seguros, instituicdo

responsavel por supervisionar o setor de seguros no México desde 1946.

Nos dias de hoje, o sistema financeiro mexicano permanece sendo supervisionado
e regulado por diversos orgaos, sendo a SHCP central na organizagdo do sistema.
Inclusive, seus 6rgaos desconcentrados - a CNBV, a CNSF ¢ a CONSAR -, embora
possuam autonomia técnica e poderes executivos proprios, necessitam que seus
or¢amentos individuais passem por aprovacao, de modo que estdo sujeitos a medidas de

austeridade, o que pode impactar em sua capacidade operacional.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

- Ley del Banco de México (1993).
. Ley de La Comison Nacional Bancaria Y de Valores (1995).
- Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros (1999).

= Ley de Proteccion al Ahorro Bancario (1999).

financeiros do México. Cf. PINZON MENDOZA, Maria de Lourdes. Evaluacién del Bando 2 en
el Distrito Federal: financiamiento de organismos publicos de vivienda y banca comercial
en el Bando 2, periodo comprendido entre 1990 y 2005. Tese (Mestrado em Urbanismo) —
Facultad de Arquitectura, Universidad Nacional Auténoma de México, Ciudad de México, pp. 28
— 31, 2010. Disponivel em: https.//ru.dgb.unam.mx/items/a2d0232a-772e-4169-9fdb-
1d64a7cf533d.

884 SOULE, op. cit., p. 95.
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22,

. Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas (2013).

TURQUIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Setorial.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Capital Markets Board of Tiirkiye (CMB): ¢ responsavel pela regulacao
e supervisao do mercado de capitais turco. Sua principal finalidade ¢ promover o
bom funcionamento do setor e proteger os investidores, garantindo transparéncia,

integridade e conduta adequada por parte dos intermediarios.

. Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA): atua na
supervisao prudencial e de conduta. Assim, possui competéncia para regular e
supervisionar o setor bancario nacional e seus agentes, assim como também
procura assegurar a confianca e a estabilidade do mercado financeiro na Turquia,

realizando o planejamento necessario para que esses objetivos sejam alcancados.

. Insurance and Private Pension Regulation and Supervision Agency
(IRSA): ¢ o 6rgao encarregado pela supervisdo dos setores de seguros e de
previdéncia privada, realizando, principalmente, a elaboragao e implementagao de
legislagdes aplicaveis as atividades de seus intermedidrios € o0 monitoramento do
cumprimento dessas normas, em busca da protecao dos usudrios e da manutengao

da integridade do sistema de seguros e de previdéncia privada.

. Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT): apesar do CBRT nao
ser um supervisor direto do sistema financeiro turco, tem como funcao essencial
alcangar e manter a estabilidade de pregos no pais; para alcangar tal objetivo,
maneja outras responsabilidades conjuntas, como a determinagdao da politica
monetaria e a busca pela solidez financeira da Turquia - ou seja, o 6rgao detém

algumas atribui¢des macroprudenciais®.

885 Apos a crise financeira global, na auséncia de um quadro institucional formal, o CBRT assumiu
um papel de lideranga na supervisao macroprudencial da Turquia. Tal conjuntura mudou apenas
em 2011, com a criagdo do Financial Stability Committee (FSC), cujo propdsito era melhorar a
partilha de informagdes, a coordenacao e a cooperacao entre as principais instituicoes relevantes
para a estabilidade financeira turca. Dentre elas, estdo, por exemplo, o préprio CBRT, a Banking
Regulation and Supervision Agency (BRSA) e o Capital Markets Board (CMB) - suas tarefas
incluem avaliar riscos sistémicos e identificar possiveis medidas para combaté-los. Vale destacar
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EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

Nos anos de 1970, observou-se, na Turquia, uma das piores décadas para o
crescimento econdmico nacional. Em resposta a esse problema, viu-se no pais, uma
transicdo para uma economia de mercado orientada para a exportacdo, com uma
significativa liberalizagdo financeira cuja finalidade era superar praticas bancarias
fortemente reguladas e impulsionar um sistema bancario competitivo e aberto®. Tal
processo levou, entdo, a criagao do Capital Markets Board of Tiirkive (CMB) pela Lei n°
6.362, em 1981, ndo apenas para garantir a confianga, transparéncia e estabilidade do
mercado de capitais turco, mas também para proteger os direitos de investidores, sendo o

primeiro 6rgdo supervisor e regulador nacional.

Posteriormente, em meio a uma nova crise economica, a busca por alinhamento
aos padrdes internacionais se manteve; portanto, em 1999, foi estabelecida a Banking
Regulation and Supervision Agency®®’, encarregada de impor requisitos mais rigorosos
para o estabelecimento, operacao, monitorizagdo e supervisao das atividades dos bancos,
bem como a criagdo de um programa de reestrutura¢do visando um sistema financeiro

solido e competitivo®ss,

Em seguida, em 2007, a Lei n® 5.684 estabeleceu a criacdo do Insurance
Supervision Board. Anos depois, em 2019, por meio do Decreto Presidencial n® 47, houve
uma fusdo entre este 6rgao, responsavel pelo setor de seguros, com o supervisor do setor

de previdéncia privada, originando o Insurance and Private Pension Regulation and

que o FSC nao detém ferramentas proprias, de modo seu papel € o de mero facilitador na
implementacéao de politicas prudenciais. Cf. KARA, A. Hakan. A brief assessment of Turkey's
macroprudential policy approach (2011-2015). Central Bank Review, v. 16, n. 1, pp. 1-10,
2016. Disponivel em: https:/www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1303070116300294.

886 GORMEZ, YUksel. Banking in Turkey: History and Evolution. SSRN Electronic Journal, [S.
l.], ps. 17-18, 2008.

887 Antes disso, a supervisdo do setor bancario na Turquia era fragmentada, sendo realizada, a
principio, pelo Banco Central (CBRT) e, posteriormente, em conjunto com o Savings Deposit
Insurance Fund (SDIF), criado em 1983. O sistema descrito era considerado deficiente, o que
levou a criagdo da BRSA como uma agéncia suprema com autonomia administrativa. Cf. AKSOY,
Tamer; GUZEL, Adnan. Banking in Turkiye: History, Evaluation, and Role in the Financial System.
In: CALIYURT, Kiymet Tunca (ed.). History of Accounting, Management, Business and
Economics, Volume I: Accounting, Finance, Sustainability, Governance & Fraud: Theory and
Application. Singapore: Springer Nature Singapore Pte Ltd., 2023, pp. 103-144.

888 AKSOY, Tamer; GUZEL, Adnan. Banking in Turkiye: History, Evaluation, and Role in the
Financial System. In: CALIYURT, Kiymet Tunca (ed.). Accounting, Finance, Sustainability,
Governance & Fraud: Theory and Application. Singapore: Springer Nature Singapore Pte Ltd.,
pp. 133, 2023.
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Supervision Agency (IRSA), sob o pretexto de que tal mudanga poderia contribuir para

dinamizar a regulagdo e supervisdo de ambos os setores, ajudando a transformar Istambul

em um centro financeiro global.

Assim, o modelo de supervisdo na Turquia continua sendo caracterizado por uma

estrutura setorial, formada por 6rgdos distintos, que contempla a BRSA, para o setor

bancario; o CMB, para o mercado de capitais; e, por fim, a IRSA, para o setor de seguros.

Sua evolucdo ao longo do tempo se deu por uma busca continua por estabilidade e

adaptabilidade aos padrdes internacionais.

23.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

Capital Market Law (Law No. 6.362 of 1981).
. Banking Law (Law No. 4.389 of 1999).
. Insurance Law (Law No. 5.684 of 2007).

= Law on the Central Bank of the Republic of Turkey (No. 4651 of 2001).

REINO UNIDO
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Parcialmente Integrado (Twin Peaks).

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Financial Conduct Authority (FCA): A FCA tem como objetivo
estratégico assegurar o bom funcionamento dos mercados, protegendo
consumidores, promovendo a integridade e estimulando a concorréncia. Ela busca
garantir a solidez, estabilidade e resiliéncia do sistema financeiro do Reino Unido,
prevenir crimes e abusos de mercado e assegurar transparéncia nos pregos. Além
de fomentar a concorréncia em beneficio dos consumidores, a FCA também atua
para fortalecer a competitividade internacional do setor financeiro britanico e
apoiar o crescimento econdmico sustentavel em linha com padrdes

internacionais®’.

. Prudential Regulation Authority (PRA): A PRA ¢ responsavel pela

regulacao prudencial. Seu objetivo geral ¢ promover a seguranca e a estabilidade

889 REINO UNIDO. Financial Services Act 2012. Lei n°® 21, 2012. [Londres]. Assentido em 19 de
dezembro de 2012.
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das pessoas autorizadas pela PRA. Assim como a FCA, a PRA também possui
objetivos secundarios de competitividade e crescimento, visando facilitar a
competitividade internacional da economia do Reino Unido (através da
contribuicao de instituicdes autorizadas pela PRA) e seu crescimento a médio e
longo prazo. Seu objetivo de concorréncia ¢ facilitar a competicao efetiva nos
mercados de servigos prestados por pessoas autorizadas pela PRA. Desde 2017, a
PRA deixou de existir como subsididria legal e foi integrada na entidade legal
unica do Bank of England. A governanca da autoridade passou a ser exercida pelo
Prudential Regulation Committee (PRC), que substituiu o antigo conselho da PRA

e exerce, como comité estatutario do BoE, o exercicio das fungdes da PRA.

. Bank of England (BoE): O BoE desempenha um papel crucial, tendo
como principal objetivo a estabilidade financeira. E o regulador responsavel por
casas de compensagdo reconhecidas e pode exigir informac¢des ou documentos
necessarios para esse fim. Também atua, junto com a FCA e a PRA, como
regulador de terceiros criticos, possuindo poderes e deveres especificos em
relacdo as Central Counterparties (CCPs), incluindo a criagdo e manutengdo de

planos de resolucdo e a imposi¢io de requisitos sobre elas®.

EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO:

O marco inicial das reformas significativas do sistema financeiro britanico foi o
“Big Bang”®' de 1986, que buscou adaptar o pais as mudancas do mercado e garantir
estabilidade. Em 27 de outubro, a Bolsa de Valores do Reino Unido aboliu as comissoes
fixas de corretagem e a separagao entre corretores e formadores de mercado. Poucos dias
depois, em 7 de novembro, entrou em vigor a Financial Services Act, que reorganizou o
setor de valores mobiliarios e investimentos, criou a Securities and Investments Board
(SIB) e permitiu a atuagdo de organizagdes autorreguladoras (SROs)*?. O objetivo

central era modernizar e expandir os mercados de capitais.

890 REINO UNIDO. Financial Services and Markets Act 2023. Lei n° 29, 2023.

891 HABLUTZEL, Philip N. British banks' role in U.K. capital markets since the Big Bang, in
Chicago-Kent Law Review, Chicago, v. 68, n. 1, p. 365-376, Dec. 1992. Disponivel em:
https.//scholarship.kentlaw.iit.edu/cklawreview/vol68/iss1/27.

892 HABLUTZEL, Philip N. British banks' role in U.K. capital markets since the Big Bang. Chicago-
Kent Law Review, Chicago, v. 68, n. 1, p. 365-376, Dec. 1992. Disponivel em:
https.//scholarship.kentlaw.iit.edu/cklawreview/vol68/iss1/27 .
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Nos anos 2000, o sistema foi consolidado sob a Financial Services Authority
(FSA), criada pela Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA 2000). A FSA reuniu
diversos reguladores existentes, assumiu a supervisao bancaria do Bank of England ¢ a
funcdo de Autoridade de Listagem da London Stock Exchange. Operando com uma
abordagem baseada em principios, buscava flexibilidade, mas também gerava criticas

quanto a aplicagdo pratica e ao custo de conformidade.

A influéncia da Unido Europeia também foi determinante. A Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), em vigor desde 2007, promoveu a harmonizagdo
regulatoria, ampliando a competicdo e a integracdo dos mercados de capitais europeus.
Essa diretiva exigiu maior cooperacao entre reguladores nacionais e impulsionou a
transi¢do de praticas baseadas em regras para uma supervisao mais principiologica. O
Reino Unido exerceu influéncia marcante na elaboragdo do “Single Rulebook” da UE,

legado que ainda repercute®®>.

Contudo, a crise financeira global de 2008 revelou fragilidades do modelo da FSA,
que acumulava fung¢des de regulagdo prudencial e de conduta de negdcios. A autoridade
foi criticada por falhar na prevencdo da crise, alimentando o debate sobre a necessidade
de separar responsabilidades para garantir maior eficacia na supervisao financeira e

protecao ao consumidor.

Esse debate resultou na Financial Services Act 2012, que instituiu o modelo Twin
Peaks. A partir dele, as fungdes da antiga FSA foram divididas entre duas entidades: a
Prudential Regulation Authority, voltado a estabilidade do sistema, e a Financial Conduct
Authority, dedicada a protecdo do consumidor e a conduta de mercado. Essa
reestruturacao buscou criar uma supervisdo mais focada, robusta e adequada aos desafios

pOs-crise.

Assim, o modelo regulatorio britdnico revela uma trajetoria marcada pela
concentracdo e pela posterior especializacdo: de um modelo setorial, fragmentado entre

diferentes 6rgdos, que avangou, em 1997 para o modelo integrado da FSA, centralizando

893 PETIT, Christy Ann; BECK, Thorsten. Recent trends in UK financial sector regulation and
possible implications for the EU, including its approach to equivalence. Luxembourg:
European Parliament, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies,
2023. (Study requested by the ECON Committee, PE 740.067). Disponivel em:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/740067/IPOL_STU(2023)740067 _
EN.pdf.
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a supervisdo de todo o sistema financeiro®™*. No entanto, as fragilidades expostas pela

crise de 2008 mostraram os limites dessa abordagem, conduzindo em 2012 a adogdo

definitiva do Twin Peaks, que, embora ainda concentrado em duas grandes autoridades,

promoveu uma divisdo funcional entre a estabilidade prudencial e a prote¢ao do

consumidor, buscando maior eficacia e equilibrio.

24,

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. European Union (Withdrawal) Act 2018.

. Financial Services Act 1986.

. Financial Services Act 2010.

. Financial Services Act 2012.

. Financial Services and Markets Act 2023.

- The Financial Services and Markets Act 2000 (Consequential

Amendments and Repeals) Order 2001. Instrumento Estatutario n® 3649, 2001.

RUSSIA
MODELO REGULATORIO VIGENTE: Integrado — Banco Central.

COMPETENCIAS E ATRIBUICOES DOS ORGAOS REGULADORES:

. Central Bank of the Russian Federation (CBR): O CBR ¢ responsavel
pela regulamentagdo, controle e supervisao de uma vasta gama de entidades e
atividades, como participantes profissionais do mercado de valores mobiliarios e
gestores de fundos de investimentos. Ele estabelece requisitos para a forma e o
conteudo de prospectos de valores mobilidrios, realiza o registro de emissdes
(adicionais) de valores mobilidrios e relatorios de resultados de emissdes. Além
disso, conduz inspecdes das atividades dos emissores, monitora a conformidade
com a legislagdo das sociedades anonimas e valores mobiliarios, supervisiona as
infraestruturas do mercado financeiro, como depositarios centrais e contrapartes

centrais, gere os registros de licencas, e combate o uso indevido de informagdes

894 TAYLOR, Michael W. “The Three Episodes of Twin Peaks”, in GODWIN, Andrew;
SCHMULOW, Andrew (editors). The Cambridge Handbook of Twin Peaks Financial
Regulation, Cambridge: Cambridge University Press, 2021, p. 18.

<4



privilegiadas e a manipulagdo de mercado. O CBR também desempenha um papel
crucial no desenvolvimento do mercado, promovendo um ambiente de livre
mercado, concorréncia e confianga, incentivando o financiamento de capital
proprio e instrumentos de poupanca de longo prazo, e publicando relatérios de

estabilidade financeira e tendéncias do mercado®®>.

] National Settlement Depository (NSD): O NSD ¢ uma instituicao de
crédito ndo bancaria que desempenha diversas fungdes essenciais de infraestrutura
no mercado financeiro russo. Atua como o depositario central de valores
mobilidrios (CSD), responsavel pela custdédia e registro de titulos de forma
desmaterializada (aqueles apenas registrados em sistema de livro contabil). Além
disso, funciona como depositario de liquidacdo (SD), um sistema de pagamento

sistemicamente importante (SIPS) e um repositorio de negociacao (TR).

EVOLUCAO HISTORICA DA REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO:

A regulagdo do mercado de capitais russo percorreu um caminho complexo desde
o colapso da Unido Soviética, caracterizado por uma transi¢ao rapida e, por vezes, caotica.
Inicialmente, ap6s o langamento do programa de privatizagdo em massa em 1992, que
distribuiu vouchers negocidveis a todos os cidaddos, o mercado operava com uma
proliferacio de regulamentos contraditorios, emanando de diversas agéncias
governamentais, como o Comité Estatal de Gestdo da Propriedade (GKI), o Ministério

das Financas e o Banco Central.

Em novembro de 1994, foi criada a Comissdao Federal Russa de Valores
Mobiliarios e do Mercado de Capitais (RFCSCM), uma agéncia federal unica com ampla

jurisdigdio para a regulamentaciio e desenvolvimento do mercado de capitais®®.

A fundagdo da RFCSCM, seguida pela Lei das Sociedades Andnimas em 1995 e
pela Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (SML) em 1996, marcou a formagdo da base

para o sistema legal do mercado de valores mobiliarios. No entanto, a crise financeira

895 NOEL, Michel; KANTUR, Zeynep; KRASNOV, Evgeny; RUTLEDGE, Sue. Development of
capital markets and institutional investors in Russia: recent achievements and policy
challenges ahead. Washington, D.C.: The World Bank, 2006. (World Bank Working Paper, n.
87).

8% SMOLE, Nejc. Liberalization of the Capital Market in Russia. 2008. University of Denver,
Denver, 2008. Disponivel em: https:/digitalcommons.du.edu/etd/613.
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russa de 1998 expods as fragilidades legislativas e a instabilidade macroecondmica,
resultando em renacionalizagdes e na imposi¢do de controles de capital. Ao longo dos
anos, houve um crescente reconhecimento da necessidade de um 6rgao regulador tnico,
dado o desenvolvimento e a consolidagdo dos servigos financeiros, para melhor gerir os

riscos e aumentar a competitividade do mercado®’.

Esta ideia de um “megaregulador” financeiro ganhou forca, € 0o momento decisivo
ocorreu em setembro de 2013, com a dissolu¢do do Servico Federal de Mercados
Financeiros (FFMS) — sucessor da RFCSCM - e a transferéncia das suas competéncias
para o Banco da Russia (CBR). Desde entdo, o Banco da Russia consolidou os poderes
regulatdrios sobre o setor financeiro, tornando-se o megaregulador integrado do mercado
de capitais russo, responsavel pela elaboragao de politicas de desenvolvimento e
estabilidade, e pela supervisdio de uma vasta gama de institui¢des financeiras,
continuando a adaptar-se aos desafios e a promover um ambiente de mercado resiliente e

transparente®®.

PRINCIPAIS NORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO:

. Federal Law No. 173-FZ of December 10, 2003. Sobre a regulacdo ¢ o

controle cambial.

. Federal Law No. 251-FZ of July 23, 2013. Sobre alteragdes a certos atos
legislativos da Federacao Russa em conexao com a atribui¢do ao Banco da Russia

de poderes de regular, controlar e supervisionar os mercados financeiros.
. Federal Law No. 39-FZ of April 22, 1996. Sobre o mercado de valores
mobiliérios.

. Federal Law No. 39-FZ of February 25, 1999. Sobre a atividade de
investimento na Federacdo Russa realizada sob a forma de investimentos de

capital

897 TYK_VOVA, Tereza. “Effects of the Integration Process on the Capital Markets in Russia”, in
SCHRODER, Michael (ed.). The New Capital Markets in Central and Eastern Europe. Berlin;
Heidelberg: Springer, 2001. pp. 376-396.

8% SRINIVAS, Gynedi. Financial Sector Assessment Program: Russian Federation —
Financial Infrastructure Technical Note. Washington, D.C.: World Bank; International Monetary
Fund, jul. 2016. Disponivel em: https://www.worldbank.org/fsap.
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. Federal Law No. 414-FZ of December 7,2011. Sobre o depositario central

de valores mobiliarios.

. Federal Law No. 46-FZ of March 5, 1999. Sobre a prote¢ao dos direitos e

interesses legitimos dos investidores no mercado de valores mobilidrios.

. Federal Law No. 86-FZ of July 10, 2002. Sobre o Banco Central da

Federacdo Russa (Banco da Russia).

. The Constitution of the Russian Federation. Capitulo 3: A Estrutura
Federal. Aprovada em 12 de dezembro de 1993.
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25. CONCLUSAO

A partir da analise dos 19 paises, observa-se uma prevaléncia de sistemas com
concentracdo de competéncias em poucos 0rgaos reguladores. Predominaram modelos
integrados e parcialmente integrados, tanto com organizagao por objetivos (Twin Peaks)
quanto institucionais (Duas Agéncias). No cOmputo atual, 11 adotam modelos
concentrados (Integrado — Orgdo Independente, Integrado — Banco Central, Duas
Agéncias ou Twin Peaks), 6 permanecem Setoriais, € 2 mantém Modelos Atipicos:

PAIS MODELO REGULATORIO
Canada Modelo atipico
Estados Unidos Modelo atipico
China Duas Agéncias
Franca Duas Agéncias
Italia Duas Agéncias

Russia Integrado — Banco Central
Alemanha Integrado — Orgdo Independente

Coreia do Sul Integrado — Orgdo Independente

Indonésia Integrado — Orgdo Independente
Japdo Integrado — Orgéo Independente
Arabia Saudita Setorial
Argentina Setorial
Brasil Setorial
India Setorial
Meéxico Setorial
Turquia Setorial
Africa do Sul Twin Peaks
Austrélia Twin Peaks
Reino Unido Twin Peaks

Entre as mudancas recentes, observam-se tendéncias convergentes, ainda que por
vias institucionais distintas: Africa do Sul e Reino Unido migraram para o modelo Twin
Peaks; Alemanha e Indonésia consolidaram a supervisdo integrada em autoridade Unica
independente (Integrado — Orgdo Independente); Russia concentrou a supervisdo no
banco central (Integrado — Banco Central); e Franga, China e Italia adotaram o modelo de
Duas Agéncias. O Japao manteve-se integrado, mas com transi¢do do eixo ministerial
para uma autoridade de supervisdo independente (Integrado — Orgéio Independente).

As principais motivagdes para essas reformas foram tentar reduzir a arbitragem
regulatdria e suprir lacunas de supervisdo que ndo eram devidamente abarcadas pelos
modelos adotados anteriormente. Além disso, a concentracdo de competéncias foi
implementada com o intuito de se conquistar ganhos de escala e de eficiéncia, a partir de
uma visdo integrada sobre 0s novos e complexos riscos dos mercados contemporaneos.

Essa necessidade se fez mais evidente nos paises que passaram por crises
financeiras recentes, que foram consequéncia, em grande medida, da insuficiéncia dos
orgaos reguladores anteriores. Foi o caso de paises como a Franga e o Reino Unido apos
a crise de 2008, a Russia apos a crise de 1998 e o Japao apo6s a crise de 1990.
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Por outro lado, também houve uma exce¢do a tendéncia de concentragao de
competéncias. A Arabia Saudita, que operava em modelo de duas agéncias, reorganizou-
se para um modelo setorial em 2023. Essa transi¢do foi motivada, principalmente, pela
necessidade interna de maior especializacao da supervisao do setor de seguros privados
sauditas, em linha com os objetivos do Visdo 2030.

Em resumo, a andlise dos paises do G20 revelou uma tendéncia de distanciamento
dos modelos setoriais tradicionais em direcao a estruturas regulatorias mais concentradas.
Esse movimento tem sido impulsionado pela crescente complexidade dos mercados e
pelos impactos de crises sistémicas passadas. O Brasil, que mantém uma estrutura
setorial, integra o grupo minoritario entre as maiores economias do mundo. As
experiéncias das nagdes detalhadas neste estudo, oferecem, portanto, um valioso subsidio
para o debate sobre a modernizagdo da supervisdo do sistema financeiro nacional.

Contudo, € necessario ressalvar que este estudo ndo se prop0s a fazer uma analise
qualitativa dos modelos regulatdrios existentes, mas sim oferecer uma visao estritamente
comparativa. Para além das tendéncias internacionais, a discussao de reforma do modelo
regulatério brasileiro deve também considerar as peculiaridades do sistema financeiro
brasileiro, que ndo foram objeto deste estudo. Logo, qualquer proposta de reforma do
modelo regulatério brasileiro deve ser meticulosamente avaliada a luz do contexto e das
necessidades especificas do pais.
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