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rado a aprofundar os estudos sobre o assunto no Mestrado em Direito
da Regulacdo pela FGV Direito Rio. A inquietacdo pessoal levou-me a
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mente explorada no contexto académico brasileiro. Ndo a toa boa parte
dabibliografia para a pesquisa estava em lingua estrangeira. Além disso,
ha algumas razdes estratégicas para se aprofundar no tema: o aprimo-
ramento da organizagdo do Estado Brasileiro, especificamente do Sis-
tema Financeiro Nacional, e a pretensdo geopolitica do pais de aceder
a OCDE. O resultado da pesquisa empirica mostrou que ha muito a ser
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Aos leitores, espero que a 2°* Edi¢do do livro “Sistema Financeiro Na-
cional e Coordenacio Regulatoria” contribua para as suas reflexdes. Ao
Estado Brasileiro, espero que a obra contribua para o aprimoramento da

coordenacdo regulatoria das entidades do SFN.
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NOTA DA AUTORA

O trabalho analisa empiricamente os mecanismos formais de coordena-
¢do regulatoria utilizados pela instancia supervisora do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SEN), que é composta pelas autarquias especiais BCB,
CVM, PREVIC e SUSEP: Especificamente, buscou-se descrever as ferra-
mentas desses mecanismos € a identificacdo de suas falhas. A analise
parte da premissa de que ha disfuncionalidades decorrentes do modelo
de delegacao de competéncias a essas entidades que impactam o funcio-
namento das entidades supervisoras do SEN, mas cujos efeitos podem
ser evitados ou mitigados pela implementacdo de mecanismos formais
de coordenacio regulatoria.

Esta obra esta organizada em trés se¢des. A primeira aporta o refe-
rencial teérico sobre coordenagao regulatoria, incluindoas recomenda-
¢Oes da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), que permitira a compreensdo do assunto ne contexto do SFN,
descrito na se¢do seguinte. Ato continuo, é estabelecida a conexao entre
o referencial teérico e o SN por meio da abordagem descritiva da orga-
nizagio do SFN e dos mecanismos formais de coordenacio regulatoria
instrumentalizados pela sua instancia supervisora. Na terceira parte, o
enfoque recai sob a pesquisa empirica, em razdo da qual foram quali-
tativamente analisados os insumos obtidos diretamente das autarquias
especiais, tendo o resultado da analise corroborado a hipotese suscita-
da que consiste na constatagdo de que ha falhas de implementagdo dos
mecanismos formais de coordenac¢do no nivel de supervisdao do SFN.
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Em seguida, sd3o apresentadas sugestdes de aprimoramento dos meca-
nismos formais de coordenacio regulatéria no ambito do SFN. Por fim,
conclui-se pela necessidade de aprimoramentos no funcionamento dos
mecanismos formais de coordenagio regulatéria de modo que as estru-
turas da Administracao Pablica evoluam considerando uma perspectiva
que valorize a atuacdo conjunta em que todas as partes interessadas se

beneficiem.



LISTA DE ILUSTRACOES

Quadro 1- Principais Marcos Legais da Evolucdo do

Sistema Financeiro Nacional 74
Quadro 2 - Governanga do SFN 77
Quadro 3 - Base normativa da atuacdo das entidades de

supervisdao do SFN 78
Figura 1 - Problemas identificados nas fiscaliza¢des realizadas em

programas e agdes de governo 80
Quadro 4 - acordos/convénios 105
Quadro 5 - Consultas 106
Quadro 6 - Normatiza¢do Conjunta 106
Quadro 7 - COREMEC 107

Quadro 8 - Parametros para a analise conjunta de todas

as respostas recebidas 108

Quadro 9 - Acordos ou convénios celebrados e respectivas

datas de celebragio 109
Quadro 10 - Respostas a pergunta n°® 2 110
Quadro 11 - Respostas a pergunta n° 3 111
Quadro 12 - Respostas a pergunta n°® 4 115



LISTA DE ILUSTRAGOES

Quadro 13 - Respostas as perguntas do Item III -

Normatizacao Conjunta 120

Quadro 14 - Respostas a pergunta n° 6 enderecada a CVM,
SUSEP e PREVIC 124

Quadro 15 - Respostas as perguntas do Item IV - COREMEC
enderecadas ao BCB 125



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ADI - Agdo Direta de Inconstitucionalidade

B3 - B3 S.A. - Brasil. Bolsa: Balcdo

BCB - Banco Central do Brasil

BNDE - Banco Nacional do Desenvolvimento Economico
CGU - Controladoria-Geral da Unido

Checklist - OECD Reference Checklist for Regulatory Decision-making
CMN - Conselho Monetério Nacional

CNPC - Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
CNSP - Conselho Nacional de Seguros Privados

COREMEC - Comité de Regulacio e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Ca-
pitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo

CPSC - Consumer Product Safety Commission

CRPC - Camara de Recursos da Previdéncia Complementar

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

DHS - Department of Homeland Security

Dodd-Frank Act - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
DOJ - Department of Justice

EC - Emenda Constitucional

EPA - Environmental Protection Agency

EUA - Estados Unidos da América

Xi



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Fala.BR - Plataforma Integrada de Ouvidoria e Acesso a Informacio
FDA - Food and Drug Administration

FSOC - Financial Stability Oversight Council

FTC - Federal Trade Commission

GAO - U.S. Governmental Accountability Office

LAI - Lei de Acesso a Informacdo

LGPD - Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais

NIOSH - National Institute of Occupational Safety and Health

OCDE - Organizagdo para Cooperacio e Desenvolvimento Econémico
OIRA - Office of Information-and Regulatory Affairs

OMB - Office of Management and Budget

OSHA - Occupational Safety and Health Administration

PIB - Produto Interno Bruto

PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

PRO-REG - Programa de Fortalecimento da Capacidade Institucional para Gestdo
em Regulagido

PUMA - Public Management Service

ROE - Return on Equity

SEN - Sistema Financeiro Nacional

SPC - Secretaria de Previdéncia Complementar
SRE - Secretaria da Receita Federal

STEF - Supremo Tribunal Federal

SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito
SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados
TCU - Tribunal de Contas da Unido

USDA - United States Department of Agriculture

xii



Sumario

INTRODUCAO
1 COORDENAGAO REGULATORIA

1.1 Definigao de coordenacao regulatoria
1.2 Tipos de delegacio e seus efeitos
1.3 Consolidagdo versus Coordenagdo Regulatoria

1.4 Importancia da coordenagao regulatoria
1.4.1 Coordenagdo regulatoria e eficiéncia
1.4.2 Coordenagio regulatéria e efetividade
1.4.3 Coordenacdo regulatdria e accountability
1.4.3.1 Conceitos e tipologias de accountability
1.5 Distingdo entre mecanismos formais e informais de
coordenagao regulatoria
1.6 Mecanismos formais de coordenagao regulatoria
1.6.1 Acordos de cooperagiio
1.6.2 Estrutura centralizadora da revisdo regulatoria

1.6.3 Normatizagio conjunta e Consulta interagéncia

1.7 Coordenagio regulatoria e melhoria da qualidade da regulagio

10

14

23

26

30

35

36

42

47

51

52

54

59

61

xiii



SUMARIO

2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONALE

A COORDENAGAO REGULATORIA 71

2.1 Principais marcos normativos do SFN 72
2.2 Organizacdo do SFN 75
2.3 Coordenacdo regulatoria e entidades de supervisao do SEFN 79
2.4 Mecanismos formais de coordenacio regulatoria no SFN 82
2.4.1 Acordos ou Termos de Cooperagdo Técnica efou Convénios 82
2.4.1.1 Convenio entre BCB e SUSEP 83
2.4.1.2 Conveénio entre CVM e SUSEP 84
2.4.1.3 Termo de Cooperagiio Técnica entre PREVIC e SUSEP 85
2.4.1.4 Convénio entre BCBe CVM 86
2.4.1.5 Conveénio entre BCB e PREVIC 88
2.4.1.6 Acordo de Cooperagdo Técnica entre CVM e PREVIC 89

2.4.2 Elaboragtio normativa conjunta 90
2.4.3 Consultas 90
2.4.4 COREMEC 94

3 ANALISE DOS MECANISMOS FORMAIS

DE COORDENAGAO DO SFN 97

3.1 Coordenagdo regulatéria e SEN: analise dos insumos obtidos 108
3.1.1 Sobre os acordos ou convénios bilaterais 109
3.1.1.1 Andlise da implementagtio dos acordos ou convénios 111

3.1.2 Consulta como mecanismo formal de coordenacdo 115
3.1.2.1 Andlise da utilizacdo da consulta como mecanismo formal 116

3.1.3 Sobre a elaboragdo normativa conjunta 120

3.1.3.1 Andlise da utilizacdo da normatizagdo conjunta como

mecanismo formal de coordenacdo regulatéria 122

xiv



SUMARIO

3.1.4 O funcionamento do COREMEC 123
3.1.4.1 Analise do desempenho do COREMEC 126
3.2 Panorama da coordenagio na instancia supervisora do SFN 128

3.3 Diretrizes para aprimoramento da coordenacio regulatoria do SFN 131

CONCLUSOES 139
REFERENCIAS 143
ANEXO0S 157
Anexo 1 Solicita¢do enviada a CVM 159
Anexo 2 Resposta recebida da CVM 163
Anexo 3 Solicitagdo enviada ao BCB 165
Anexo 4 Resposta recebida do BCB 169
Anexo 5 Solicita¢do enviada a SUSEP 175
Anexo 6 Resposta recebida da SUSEP 179
Anexo 7 Solicitagdo enviada a PREVIC 181
Anexo 8 Resposta recebida da PREVIC 185

Anexo9 Anexo a resposta da PREVIC 187

XV






INTRODUCAO

Coordenacao regulatoria é assunto que se insere na agenda da melhoria
da qualidade regulatoria, cuja pauta tem sido objeto de recomendagdes
editadas desde a década de 1990 pela Organizagdo para Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que tem se destacado por capita-
near as discussdes recentes mais proficuas sobre a necessidade de refor-
ma e aprimoramento da governanca regulatoria por seus paises-mem-
bros (OCDE, 1995, 1997, 2007, 2008, 2009, 2012, 2015, 2022).

O Brasil nao compoe a OCDE como pais-membro, mas tem preten-
sOes de ingressar na Organizagdo, o que justifica o fato de participar de
varios de seus comités e ser o pais n30 membro mais aderente aos seus
instrumentos normativos (SALINAS; GOMES, 2022)%. Nesse sentido, se-
gue em marcha o projeto nacional de acessdo as fileiras da OCDE, que,
em 2022, inaugurou novo capitulo, uma vez que, emjaneiro, o pais rece-
beu a carta-convite para dar inicio ao processo de ingresso na Organiza-
¢do. Em setembro de 2022, o Brasil encaminhou o Memorando Inicial?,
no qual teria sido reportado que dos 230 instrumentos normativos edi-
tados pela OCDE, considerando 22 ndo-vinculantes e 202 vinculantes, o

Disponivel em: https:/[regulacaoemnumeros-direitorio.fgv.br/post/adesao-do-brasil-
-ocde-e-seus-efeitos-sobre-politica-regulatoria-brasileira. Acesso em: 08 out 2022.
Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-br/canais_atendimento/imprensa/
notas-a-imprensa/2022/outubro/comunicado-do-conselho-brasil-ocde. Acesso em:
08 out 2022.
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Brasil aderiu a 108 e requereu adesdao em 45 deles, restando 77 pendentes
de adesao’.

Ainda, em 2022, a OCDE publicou o Regulatory Reform in Brazil 2022,
que lanca luz sobre as deficiéncias da governanca regulatoria e dos ar-
ranjos institucionais do pais a serem superadas a partir da adogao de
medidas alinhadas aquelas consideradas melhores praticas da boa regu-
lagdo. Nesse Relatorio, ao tratar das politicas regulatorias e instituigoes,
a OCDE reconheceu que o Brasil possui iniciativas de simplificagao re-
gulatdria, mas constatou que as estratégias e suas agdes nao decorrem de
um planejamento amplo, integrado e coordenado entre os varios niveis
de governo e autoridades, em outras palavras, falta coordenacdo para
implementa¢ao dessas medidas tendentes a simplificacdo administrati-
va e a alocacdo mais eficiente do gasto publico* (OCDE, 2022, p. 74-75).
Ademais, diante da constatagdo da necessidade de mecanismos que as-
segurem a coordenagao, a coeréncia e a consisténcia regulatoria a fim de
se evitar a duplicagdo, sobreposicdo e contetidos conflitantes nos ins-
trumentos regulatorios editados pelos varios niveis de governo, a OCDE
concluiu que os esfor¢os existentes sdo isolados’ (OCDE, 2022, p. 85).

> Disponivel em: https:/[www.gov.brleconomia/pt-br/canais_atendimento/imprensa/
notas-a-imprensa/2022/outubrofarquivo/memo-inicial-em-numeros.pdf. Acesso em:
08 out 2022.

Pela pertinéncia: “A equipe do estudo pode perceber a atengdo e o esforco de cada um
desses 6rgdos, mas ficou evidente a existéncia de uma lacuna nos esforcos de coorde-
nagdo. Nesse contexto, as acdes sistematicas de coordenagio e colaboracio desempe-
nham um papel fundamental para assegurar que todas as funcoes de supervisdo sejam
abordadas para evitar a sobreposi¢do de responsabilidades e promover a transparéncia.

O Brasil adotou varias iniciativas para promover a elaboracio de atos normativos
de alta qualidade. Entretanto, esses esforcos ndo fazem parte de uma estratégia de lon-
go prazo com objetivos claramente definidos.

Além da auséncia de uma declaragio de politica de alto nivel Gnica, como uma

lei que contemple todas as ferramentas, institui¢des e instrumentos de politica regula-
toria, o Brasil também carece de uma estratégia tinica e abrangente.” (OCDE, 2022, p.
73-76).
No que tange a coeréncia regulatéria e politica regulatéria em nivel subnacional, a
OCDE avaliou que “Embora tenha havido alguns esfor¢os de coordenacio para buscar
a coeréncia regulatéria nos trés niveis de governo, esses esfor¢os foram isolados” (2022,
p. 85).
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A necessidade de aprimorar a utilizacdo de mecanismos de coorde-
nacdo regulatéria é comum a regulagio financeira dos paises-membros
da Organizagdo. Em 2009, a OCDE publicou o Policy Framework for Ef-
fective and Efficient Financial Regulation que, ao tratar da governanga regu-
latéria no ambito dos sistemas financeiros, exp0s que as atribuigdes e
fungdes das entidades participantes do sistema financeiro devem via-
bilizar a coordenagdo e a integragdo para possibilitar o adequado fluxo
informacional e interacdo entre entes, com vistas a favorecer, em suma,
aimplementagao consistente e coordenada de politicas ptblicas (OCDE,
2009, p-299).

No contexto brasileiro, as entidades de supervisio do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SFN) tém buscado alinhamento as diretrizes da OCDE
por meio da adocao de boas praticas de regulacdo, que passa pela in-
ternalizagdo de recomendagdes da Organizagdo a partir da edi¢do de
normativos. Ndo obstante, ha potencial para avancar na integragdo do
SFN, o que requer o aprimoramento dos mecanismos formais de coor-
denagao regulatdria a fim de que viabilizem a criagao de uma rede de
cooperagdo entre entes da Administragao Publica’

A descri¢do dos mecanismos formais de coordenagao regulatoria no
ambito do SFN e a identificagdo de suas falhas por meio da pesquisa em-
pirica qualitativa constituem o objeto desta obra, que esta organizada
em trés capitulos, além dessa introdugdo e da conclusdo. Inicialmente,
sera realizada uma revisdo da literatura sobre coordenacdo regulatoria

a fim de que esse referencial teérico permita compreender o assunto no

A esse respeito, “No dmbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), ha potencial de in-
tegracdo a ser explorado, com a finalidade de aprimorar o funcionamento em rede das
suas estruturas com incremento de eficiéncia e maior racionalidade no cumprimento
da fungdo publica, além da mitigagdo de risco relacionado a falha institucional. Esse
objetivo pode ser alcancado por meio do aperfeicoamento da coordenagio regulatoria,
que se insere no contexto da boa regulacio e, nesse sentido, esta alinhada as melhores
praticas de governanca que buscam superar a conformacio do Estado em que cada
estrutura atomizada age isoladamente para o cumprimento do seu propésito de cria-
¢d0”, PAULA, A. C.M.P.S. Coordenagio Regulatdria no Sistema Financeiro Nacional e
Andlise da Lei 14.210/2021. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central. Brasilia: BCB.
v.16.n.1.Jun 22, p. 38.
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ambito do SFN a partir da analise dos mecanismos formais de coorde-
nagao instituidos no nivel de supervisao do SFN. Nessa parte inicial do
trabalho, busca-se oferecer uma compreensio do conceito de coordena-
¢ao regulatdria, que ndo se pretende ser definitiva, uma vez que o con-
ceito tem diversas acepcoes que correlacionam a necessidade de conver-
géncia, alinhamento e articulagdo entre os envolvidos para o alcance de
determinado proposito. Segundo Baldwin, Cave e Lodge, coordenagio,
no campo da regulagio, passa pela busca de maior harmonizagio de
abordagens e engloba também maior controle dos processos para que
se tornem mais harmonicos e aderentes as diretrizes da politica ptiblica
(2011, p. 367).

Dentre os principais argumentos dos defensores da institucionaliza-
¢30 dos mecanismos de coordenacio regulatoria pelas entidades da Ad-
ministracdo Publica, ha o objetivo constante de incremento da eficiéncia
por meio da otimizacio do gasto publico resultante do aprimoramento
do funcionamento das institui¢des. Aliado a isso, ¢ ponderavel o poten-
cial prejuizo que pode ser provocado justamente pela auséncia de agdes
conjuntas coordenadas em determinado setor regulado (BALDWIN;
CAVE; LODGE, 2011, p. 367-368), principalmente quando se identifica a
fragmentariedade das atribui¢des legalmente conferidas as agéncias ou
autarquias especiais.

A discussdo tedrica da primeira se¢io finaliza com uma anélise das
implicagoes das falhas da coordenagio regulatoria para a eficiéncia das
entidades, efetividade do sistema e accountability dos agentes publicos
envolvidos.

O segundo capitulo, por sua vez, trata, de forma descritiva, da coor-
denagdo regulatéria no SEN, sendo antecedido de explanagdo acerca
da configuragio do proprio Sistema, o que inclui elucidar a sua estru-
tura, os seus mercados, a sua importancia econdmico-financeira, as
suas bases normativas. A esse respeito, vale repisar que as ferramentas
de coordenagio regulatoria, por meio da atuagio institucional conjun-
ta, tém potencial para a mitigacdo da exposigdo aos riscos inerentes as





