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Fazenda desenha proposta para transformar BC e CVM em super-reguladores

Supervisdo Ideia é inspirada no Reino Unido, que tem 6rgdos para questoes prudenciais e de conduta

Fazenda planeja transformar BC e CVM

em super-reguladores do mercado

Guilherme Pimenta, Lu Aiko Otta,
Fernando Exman, Andrea Jubé e
Caetano Tonet

De Brasilia

O Ministério da Fazenda estuda
uma propasta para introduzir no
Brasil o chamado modelo “twin
peaks”, levando o Banco Central
(BC) e a Comissio de Valores Mo-
bilidrios (CVM) a virarem “supe-
rérgios” reguladores que ficariam
responsiveis pelo monitora-
mento, pela regulagio ¢ pela su-
pervisio do mercado financeiro,
dos mercados de capitais, de se-
guros e até de previdénci

Esse modelo ndo muda
nada a autonomia operacional
do BC, ja estabelecida em lei. Se-
gundo apurou o Valor, a pro-
posta ji era estudada desde o
inicio da gestio do ministro Fer-
nando Haddad na Fazenda, que
trabalhava para colocila em
pritica somente a partir do ter-
ceiro ano de mandato do presi-
dente Lula, mas agora ganhou
corpo em meio s discussdes da
proposta de emenda & Consti-
tuigdo (PEC) que tenta garantir
autonomia financeira ao Banco
Central. A ideia ji foi comparti-
Ihada com alguns senadores,

AFazenda se espelha no mode-
lo do Reino Unido, onde um or-

e supervisio
prudencial do mercado financei-
1o, de capitais ¢ de seguros, en-
quantooutrocuidadasupervisio
de condutas ¢ da protecio dos
consumidores nesses mercacos.
Atualmente, no modelo brasi-
leiro, BC, CVM ¢ a Superinten-
déncia de Seguros Privados (Su-
sep) atuam em ambas as frentes,
oque navisio daFazendacdees-
pecialistas cria sobreposicoes de
fungoes ¢ impede uma atuagio
mais firme dos drgios na super-
vis3o sistémica e no monitora-
mentode condutas irregulares,
Como a implementagio do mo-
delo & complexa, a Fazenda estuda
uma proposta gradual, principal-
mente para nio haver impactonas

hoje, & um érgdo fragilizado ¢, na
estruturado BC, ganharia .
Em um segundo momento, a
CVM seria fortalecida para, en-
tio, g.mh atribuicoes que hoje
siodo orida-
ganharia atribui-
coes que hoje sdo de competén-
da da CVM. Esse é o modelo
ideal, segundo técnicos da pasta.
Dessa forma, ficariam concen-
tradas no BC as atividades de
regulagio ¢ supervisio pruden-
cial do mercado financeiro e de
capitais, bem como o comando
sobre a politica monetiria. A
CVM, por sua vez, Seria respon-
sivel pela regulagio ¢ supervi-
sdo de condutas dos dois mer-
cados, i bancirio,

€ nas suas ce

tes funcionalidades. Em um pri-
meiro momento, aideia éincorpo-
rar a Susep ao Banco Lcnlr.ll pul)
hi uma visio de quea ¢

A pasta também estuda incluir
nesse modelo a divisio de atribui
qoes da Supunmmdrnu.n Nacio-
nal de Previdé

“Emum modelo
‘twin peaks', é
possivel administrar
de maneira mais
eficienteas
sohreposigoes”
Otavio Yazbek

(Previc), 0 que levaria a uma redu-
¢io de quatro para somente dois
reguladores nesses mercados.
Assim como a autonomia ope-
racional do BC introduzida em
2021, proposta também seriaim-
plementada por meio de lei com-
pllmuut.n O modelo prevé que o
assariaa dispor de autonomia
mas ndo nos moldes

da PEC hoje em tramitagio no Se-
nado, ji que a equipe econdmica
& contriria i ideia de o drgio se
tornar umaempresa piblica.

A CVM também pode:
nhar autonomia financei
aentidade arrecada cerca de R$ 1
bilhdo porano somentecomaco-
branca de taxas dos regulados

doa RS 30milhaes.
No Reino Unido, inspiragio
para o modelo estudado no Bra-
sil, hd o PRA (Prudential Regula-
ton Authority) ¢ FCA (Financial
Conduct Authority). Li, também
houve uma implementagio de
forma paulatina, ji que o mode-
lo anterior contava somente
com um regulador @inico, o FSA
(Financial Services Authority).
Aprincipio, ficouacertado entre
governo ¢ Senado que as propos-
tasdo “twin peaks” eaPECdaauto-

nomia seriam complementares.
Ou seja, a proposta de emenda
constitucional continuaria a tra-
mitar. Alas do governo ndo seriam
contririas ideia de mudar a natu-
reza juridica do BC, desde que ela
ndo seja de “empresa piiblica”.

Aideia é dar ao BC um regime
juridico no qual os funcioni-
rios d de ser

Em meio as articulagoes, a vo-
tagio da PEC do BC na Comis-
sao de Constituicio e Justica
(CCJ) do Senado segue indefini-
da. O presidente do colegiado,
Davi Alcolumbre (Unido-AP),
deixou claro que s6 vai liberar
efetivamente o tema para deli-
beragio se houver acordo.

Procurados, BC e CVM nio co-
mentaram. “A Susep € a favor de
discutir qualquer proposta que
melhore a qualidade da regula-
Gao financeira no Brasil. E des-
taco que a atual gestio da Fa-
zenda fez grandes esforgos para
melhoria da Susep, que vai
materializar no novo concurso”,
afirmou ao Valor o presidente
da Susep, Alessandro Octaviani.

Na avaliagio de Otavio Yaz-
bek, ex-diretor da CVM ¢ hi
anos defensor da implementa-
¢io do modelo “twin peaks™ no
Brasil, como os mercados ban-
o, de capitais, de seguros ¢
idéncia s sobrepdem, a
principal vantagem de concen-
trar as (uncocs em apenas dois
Grgios € corrigir as inefic
cias na supervisio € na repres-
sdo &s condutas, “"Hoje, além de
haver zonas ¢ de atua-
8o, hi espaco para haver regu-
lagoes contraditérias™, afirmou.

“Em um modelo ‘twin peaks, &
pn-nwcl administrar de mancira
mais eficiente as sobreposict
de atuagdo ¢ os espagosem bran-
m nas atividades
de regulagio financeira, bem
como lidar melhor com os pro-
cessos de inovagio no mercado
financeiro e de capitais”, disse.

Por outro lado, também avaliou
que, como a mudanga € complexa
¢ envolve uma repactuacio de

piblicos tradicionais, podendo
assim ter remuneragoes como
as observadas no Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econd-
mico ¢ Social (BNDES), Esse for-
mato de organizacio do BC esti
sendo chamado pelos defenso-
res da proposta como “Corpo-
rago Financeira” e segue pari-
metros similares aos do Federal
Reserve (FED) dos Estados Uni-
dos ¢ do Banco Central Euro-
peu. Nio hi consenso na c:
goria a respeito dessa proposta.

peténcias dos Grgios regula-
dores atuais, o (inico jeito de im-
plementd-la é com gradualismo,
Marcelo Trindade, ex-presiden-
te da CVM, também elogiou o mo-
delo ao dizer que, ca
avance dessa mane
“grande avango” p:
regulados no Brasil.
que evoluiu muito no mundo, e
enfrenta crises que decorrem da
falta de foco dos reguladores no
sistema atual. Essa falta de foco se-
ria eliminada ou reduzida para um
maodelo twin peaks”, afirmou.
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