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Aos leitores, espero que a 2ª Edição do livro “Sistema Financeiro Na-
cional e Coordenação Regulatória” contribua para as suas reflexões. Ao 
Estado Brasileiro, espero que a obra contribua para o aprimoramento da 
coordenação regulatória das entidades do SFN.  

CG_MIOLO_Sistema_Financeiro_Nacional_Coordenacao_Regulatoria_2ed.indb   6CG_MIOLO_Sistema_Financeiro_Nacional_Coordenacao_Regulatoria_2ed.indb   6 28/08/2025   08:44:2928/08/2025   08:44:29

Amostra



Criado em: 14/10/24 - Modificado em: 28 agosto, 2025 8:41 
Etapa por: Joyce Matos - CG_MIOLO_Sistema_Financeiro_Nacional_Coordenacao_Regulatoria_2ed_Abertura

vii

NOTA DA AUTORA

O trabalho analisa empiricamente os mecanismos formais de coordena-
ção regulatória utilizados pela instância supervisora do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SFN), que é composta pelas autarquias especiais BCB, 
CVM, PREVIC e SUSEP. Especificamente, buscou-se descrever as ferra-
mentas desses mecanismos e a identificação de suas falhas. A análise 
parte da premissa de que há disfuncionalidades decorrentes do modelo 
de delegação de competências a essas entidades que impactam o funcio-
namento das entidades supervisoras do SFN, mas cujos efeitos podem 
ser evitados ou mitigados pela implementação de mecanismos formais 
de coordenação regulatória.  

Esta obra está organizada em três seções. A primeira aporta o refe-
rencial teórico sobre coordenação regulatória, incluindo as recomenda-
ções da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), que permitirá a compreensão do assunto no contexto do SFN, 
descrito na seção seguinte. Ato contínuo, é estabelecida a conexão entre 
o referencial teórico e o SFN por meio da abordagem descritiva da orga-
nização do SFN e dos mecanismos formais de coordenação regulatória 
instrumentalizados pela sua instância supervisora. Na terceira parte, o 
enfoque recai sob a pesquisa empírica, em razão da qual foram quali-
tativamente analisados os insumos obtidos diretamente das autarquias 
especiais, tendo o resultado da análise corroborado a hipótese suscita-
da que consiste na constatação de que há falhas de implementação dos 
mecanismos formais de coordenação no nível de supervisão do SFN. 
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Em seguida, são apresentadas sugestões de aprimoramento dos meca-
nismos formais de coordenação regulatória no âmbito do SFN. Por fim, 
conclui-se pela necessidade de aprimoramentos no funcionamento dos 
mecanismos formais de coordenação regulatória de modo que as estru-
turas da Administração Pública evoluam considerando uma perspectiva 
que valorize a atuação conjunta em que todas as partes interessadas se 
beneficiem.  
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1

INTRODUÇÃO

Coordenação regulatória é assunto que se insere na agenda da melhoria 
da qualidade regulatória, cuja pauta tem sido objeto de recomendações 
editadas desde a década de 1990 pela Organização para Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OCDE), que tem se destacado por capita-
near as discussões recentes mais profícuas sobre a necessidade de refor-
ma e aprimoramento da governança regulatória por seus países-mem-
bros (OCDE, 1995, 1997, 2007, 2008, 2009, 2012, 2015, 2022). 

O Brasil não compõe a OCDE como país-membro, mas tem preten-
sões de ingressar na Organização, o que justifica o fato de participar de 
vários de seus comitês e ser o país não membro mais aderente aos seus 
instrumentos normativos (SALINAS; GOMES, 2022)1. Nesse sentido, se-
gue em marcha o projeto nacional de acessão às fileiras da OCDE, que, 
em 2022, inaugurou novo capítulo, uma vez que, em janeiro, o país rece-
beu a carta-convite para dar início ao processo de ingresso na Organiza-
ção. Em setembro de 2022, o Brasil encaminhou o Memorando Inicial2, 
no qual teria sido reportado que dos 230 instrumentos normativos edi-
tados pela OCDE, considerando 22 não-vinculantes e 202 vinculantes, o 

1	 Disponível em: https://regulacaoemnumeros-direitorio.fgv.br/post/adesao-do-brasil-
-ocde-e-seus-efeitos-sobre-politica-regulatoria-brasileira. Acesso em: 08 out 2022.

2	 Disponível 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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INTRODUÇÃO

2

Brasil aderiu a 108 e requereu adesão em 45 deles, restando 77 pendentes 
de adesão3.

Ainda, em 2022, a OCDE publicou o Regulatory Reform in Brazil 2022, 
que lança luz sobre as deficiências da governança regulatória e dos ar-
ranjos institucionais do país a serem superadas a partir da adoção de 
medidas alinhadas àquelas consideradas melhores práticas da boa regu-
lação. Nesse Relatório, ao tratar das políticas regulatórias e instituições, 
a OCDE reconheceu que o Brasil possui iniciativas de simplificação re-
gulatória, mas constatou que as estratégias e suas ações não decorrem de 
um planejamento amplo, integrado e coordenado entre os vários níveis 
de governo e autoridades, em outras palavras, falta coordenação para 
implementação dessas medidas tendentes à simplificação administrati-
va e à alocação mais eficiente do gasto público4 (OCDE, 2022, p. 74-75). 
Ademais, diante da constatação da necessidade de mecanismos que as-
segurem a coordenação, a coerência e a consistência regulatória a fim de 
se evitar a duplicação, sobreposição e conteúdos conflitantes nos ins-
trumentos regulatórios editados pelos vários níveis de governo, a OCDE 
concluiu que os esforços existentes são isolados5 (OCDE, 2022, p. 85).

3	 Disponível em: https://www.gov.br/economia/pt-br/canais_atendimento/imprensa/
notas-a-imprensa/2022/outubro/arquivo/memo-inicial-em-numeros.pdf. Acesso em: 
08 out 2022.

4	 Pela pertinência: “A equipe do estudo pôde perceber a atenção e o esforço de cada um 
desses órgãos, mas ficou evidente a existência de uma lacuna nos esforços de coorde-
nação. Nesse contexto, as ações sistemáticas de coordenação e colaboração desempe-
nham um papel fundamental para assegurar que todas as funções de supervisão sejam 
abordadas para evitar a sobreposição de responsabilidades e promover a transparência.

	 	 O Brasil adotou várias iniciativas para promover a elaboração de atos normativos 
de alta qualidade. Entretanto, esses esforços não fazem parte de uma estratégia de lon-
go prazo com objetivos claramente definidos.

	 	 Além da ausência de uma declaração de política de alto nível única, como uma 
lei que contemple todas as ferramentas, instituições e instrumentos de política regula-
tória, o Brasil também carece de uma estratégia única e abrangente.” (OCDE, 2022, p. 
73-76).

5	 No que tange à coerência regulatória e política regulatória em nível subnacional, a 
OCDE avaliou que “Embora tenha havido alguns esforços de coordenação para buscar 
a coerência regulatória nos três níveis de governo, esses esforços foram isolados” (2022, 
p. 85). 
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A necessidade de aprimorar a utilização de mecanismos de coorde-
nação regulatória é comum à regulação financeira dos países-membros 
da Organização. Em 2009, a OCDE publicou o Policy Framework for Ef-
fective and Efficient Financial Regulation que, ao tratar da governança regu-
latória no âmbito dos sistemas financeiros, expôs que as atribuições e 
funções das entidades participantes do sistema financeiro devem via-
bilizar a coordenação e a integração para possibilitar o adequado fluxo 
informacional e interação entre entes, com vistas a favorecer, em suma, 
a implementação consistente e coordenada de políticas públicas (OCDE, 
2009, p. 299). 

No contexto brasileiro, as entidades de supervisão do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SFN) têm buscado alinhamento às diretrizes da OCDE 
por meio da adoção de boas práticas de regulação, que passa pela in-
ternalização de recomendações da Organização a partir da edição de 
normativos. Não obstante, há potencial para avançar na integração do 
SFN, o que requer o aprimoramento dos mecanismos formais de coor-
denação regulatória a fim de que viabilizem a criação de uma rede de 
cooperação entre entes da Administração Pública6. 

A descrição dos mecanismos formais de coordenação regulatória no 
âmbito do SFN e a identificação de suas falhas por meio da pesquisa em-
pírica qualitativa constituem o objeto desta obra, que está organizada 
em três capítulos, além dessa introdução e da conclusão. Inicialmente, 
será realizada uma revisão da literatura sobre coordenação regulatória 
a fim de que esse referencial teórico permita compreender o assunto no 

6	 A esse respeito, “No âmbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), há potencial de in-
tegração a ser explorado, com a finalidade de aprimorar o funcionamento em rede das 
suas estruturas com incremento de eficiência e maior racionalidade no cumprimento 
da função pública, além da mitigação de risco relacionado à falha institucional. Esse 
objetivo pode ser alcançado por meio do aperfeiçoamento da coordenação regulatória, 
que se insere no contexto da boa regulação e, nesse sentido, está alinhada às melhores 
práticas de governança que buscam superar a conformação do Estado em que cada 
estrutura atomizada age isoladamente para o cumprimento do seu propósito de cria-
ção”, PAULA, A. C. M. P. S. Coordenação Regulatória no Sistema Financeiro Nacional e 
Análise da Lei 14.210/2021. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central. Brasília: BCB. 
v. 16. n. 1. Jun 22, p. 38.
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âmbito do SFN a partir da análise dos mecanismos formais de coorde-
nação instituídos no nível de supervisão do SFN. Nessa parte inicial do 
trabalho, busca-se oferecer uma compreensão do conceito de coordena-
ção regulatória, que não se pretende ser definitiva, uma vez que o con-
ceito tem diversas acepções que correlacionam a necessidade de conver-
gência, alinhamento e articulação entre os envolvidos para o alcance de 
determinado propósito. Segundo Baldwin, Cave e Lodge, coordenação, 
no campo da regulação, passa pela busca de maior harmonização de 
abordagens e engloba também maior controle dos processos para que 
se tornem mais harmônicos e aderentes às diretrizes da política pública 
(2011, p. 367).

Dentre os principais argumentos dos defensores da institucionaliza-
ção dos mecanismos de coordenação regulatória pelas entidades da Ad-
ministração Pública, há o objetivo constante de incremento da eficiência 
por meio da otimização do gasto público resultante do aprimoramento 
do funcionamento das instituições. Aliado a isso, é ponderável o poten-
cial prejuízo que pode ser provocado justamente pela ausência de ações 
conjuntas coordenadas em determinado setor regulado (BALDWIN; 
CAVE; LODGE, 2011, p. 367-368), principalmente quando se identifica a 
fragmentariedade das atribuições legalmente conferidas às agências ou 
autarquias especiais.

A discussão teórica da primeira seção finaliza com uma análise das 
implicações das falhas da coordenação regulatória para a eficiência das 
entidades, efetividade do sistema e accountability dos agentes públicos 
envolvidos.

O segundo capítulo, por sua vez, trata, de forma descritiva, da coor-
denação regulatória no SFN, sendo antecedido de explanação acerca 
da configuração do próprio Sistema, o que inclui elucidar a sua estru-
tura, os seus mercados, a sua importância econômico-financeira, as 
suas bases normativas. A esse respeito, vale repisar que as ferramentas 
de coordenação regulatória, por meio da atuação institucional conjun-
ta, têm potencial para a mitigação da exposição aos riscos inerentes às 
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