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1. Introducao

1.1 A aprovagdo do chamado Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA) no final da dé-
cada de 90 abriu pela primeira vez a possi-
bilidade de institui¢des financeiras® prati-
carem uma vasta gama de atividades no
mercado financeiro norte-americano, tais
como operagdes tipicamente bancdrias,
operagdes no mercado de valores mobilia-
rios, operagdes no mercado de seguros,
dentre outras.

1.2 Este memorando tem o propdsito
de apresentar, em linhas gerais, os aspec-
tos principais envolvendo um tipo de insti-
tuigdo criada especialmente pelo GLBA —
as chamadas financial holding companies
—, descrevendo os procedimentos e as van-
tagens a uma institui¢ao financeira que néao
seja norte-americana em se tornar uma fi-
nancial holding company, observadas as
leis norte-americanas aplicdveis.?

1. Este memorando foi redigido meramente
para fins de informagiio e debate, ndo devendo ser
considerado uma opinido legal para qualquer opera-
¢30 ou negdcio especifico.

2. Norte-americanas ou nio.

3. Em fevereiro do ano passado o banco cen-
tral norte-americano — Federal Reserve Board — apro-
vou o pedido de uma grande instituigdo financeira

2. Historico

2.1 Desde meados da década de 30 a
legislagdo banciria norte-americana —
notadamente o chamado Glass-Steagall Act
(GSA) - tentou separar e segmentar em di-
ferentes mercados as atividades tipicas de
bancos de investimento (como, por exem-
plo, a negociagdo e o underwriting de va-
lores mobilidrios) das atividades praticadas
por bancos comerciais (por exemplo, a re-
cepgdo de depdésitos e a concessdo de em-
préstimos). A intengfo do legislador norte-
americano era de, principalmente, proteger
o sistema financeiro daquele pais, isolando
os bancos comerciais dos riscos envolvi-
dos em operagdes praticadas no mercado
de valores mobilidrios.

2.2 Em vista desta restrigéo, as insti-
tuigdes financeiras norte-americanas esta-
vam proibidas de praticar a0 mesmo tem-
po atividades tipicas de bancos comerciais
e atividades de investment banking. Ade-
mais, o GSA proibiu que bancos comer-
ciais estivessem no mesmo grupo societdrio

brasileira para se tornar uma financial holding
company, em conformidade com a legislagio norte-
americana aplicdvel. Tal institui¢io tornou-se a pri-
meira instituigdo financeira brasileira a deter este
status nos Estados Unidos.
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de entidades que tivessem como principal
atividade a negociagdo e o underwriting de
valores mobilidrios (no affiliations).

2.3 Com os decorrer dos anos, entre-
tanto, o legislador norte-americano foi di-
minuindo esta barreira. Na década de 50,
por exemplo, foi aprovado o Bank Holding
Company Act (BHCA), o qual tornou pos-
sivel que bancos comerciais estivessem no
mesmo grupo societdrio que sociedades que
praticassem algumas atividades previstas no
BHCA no mercado de valores mobilidrios.*
Além disso, em decorréncia de algumas ex-
cecdes previstas em lei, a pritica direta de
determinadas atividades envolvendo valo-
res mobilidrios foi autorizada aos bancos
comerciais.’

2.4 Este processo de liberalizagdo das
atividades permitidas a bancos comerciais
e consolidagio de mercados culminou com
a aprovagao, pelo Congresso norte-ameri-
cano, do GLBA.

2.5 O GLBA alterou de maneira sig-
nificativa o ambiente regulatério aplicdvel
aos mercados bancério e financeiro norte-
americanos, criando a figura das financial
holding companies. Basicamente, o GLBA
eliminou as restrigdes existentes & partici-
pagéo de bancos comerciais no mesmo gru-
po societdrio de bancos de investimento e
outras instituigdes financeiras (affiliations® ),

4. Nos termos do BHCA, tais atividades de-
veriam ser de natureza financeira, fiducidria ou de
seguros que fossem tdo intimamente relacionadas a
atividades bancdrias que seriam incidentais a estas.
Vale citar, por exemplo: (a) concessio, aquisigéo,
negociagio e gestdo de empréstimos; (b) atuagio
como agente de seguros em limitadas oportunidades
(por exemplo, apenas em cidades com menos de
5.000 habitantes); (c) aquisigdo de agdes de deter-
minada sociedade, desde que a quantidade de ages
niio ultrapassasse 5% das agdes com direito a voto —
dentre outras.

5. Por exemplo: (a) servigos de corretagem de
valores mobilidrios em nome de clientes; (b) under-
writing e negociagfio de titulos emitidos pelo Gover-
no norte-americano; ¢ (c) algumas atividades restri-
tas no mercado de valores mobilidrios, através de sub-
sididrias.

6. Para fins da legislagdo norte-americana,
uma afiliada (affiliate) de um banco é uma socieda-

bem como ampliou as atividades financei-
ras que esta nova institui¢do poderia prati-
car, dentre elas 0 underwriting e a venda
de seguros.’

3. Atividades permitidas as
“financial holding companies”

3.1 Em termos gerais, uma instituigao
— seja ela norte-americana, ou ndo — que
adquira o status de financial holding com-
pany poderd néo apenas controlar um ban-
co comercial, como também praticar, atra-
vés de suas subsididrias, as seguintes ativi-
dades, dentre outras, no mercado norte-
americano: (a) atividades de underwriting,
negociagdo, market-making, corretagem e
aconselhamento financeiro envolvendo va-
lores mobilidrios; (b) atividades que o ban-
co central norte-americano (Federal Reser-
ve Board — FRB) considere “financeiras em
sua natureza”, como, por exemplo, under-
writing e vendas de seguros; (c) aconse-
lhamento econdmico, financeiro e de inves-
timentos a seus clientes (incluindo a admi-
nistragdo de carteiras de fundos miituos); e
(d) atividades de merchant banking (basi-
camente, investimentos no mercado de pri-
vate equity).

3.2 Outras atividades consideradas
pelo FRB de natureza financeira bem como
aquelas incidentais ou complementares a
estas atividades financeiras também podem
ser praticadas pelas financial holding
companies. Para serem caracterizadas como
tais, o FRB considera determinados fato-
res, dentre os quais: (a) o propdsito do

de que controla, é controlada ou estd sob 0 mesmo
controle que um banco.

7. De acordo com o GLBA, as financial
holding companies podem, diretamente ou através
de subsididrias, praticar (a) atividades “de natureza
financeira”, incluindo atividades previamente per-
mitidas por lei e quaisquer outras novas atividades
que venham a ser permitidas; (b) determinadas ati-
vidades “incidentais™ a estas atividades financeiras;
e (c) determinadas atividades “complementares” a
atividades financeiras, desde que nfo acarretem ris-
co substancial A seguranca e liquidez dos bancos e
do sistema financeiro norte-americano em geral.



ATUALIDADES 191

GLBA; (b) mudangas no mercado no qual
as financial holding companies competem,
(c) alteragdes tecnol6gicas na prestagdo de
servigos financeiros; e (d) se a atividade
pretendida representa algum risco a segu-
ranga e liquidez do sistema financeiro nor-
te-americano.

4. Elegibilidade

4.1 De acordo com o GLBA, para ob-
ter o status de financial holding company,
uma institui¢ao financeira que nao seja nor-
te-americana deve observar, basicamente,
trés requisitos: (a) deve ser considerada
“devidamente capitalizada” (well-capita-
lized); (b) deve ser considerada “devida-
mente administrada” (well-managed); e (c)
deve submeter pedido ao FRB, solicitando
sua elei¢cdo como financial holding com-
pany.

4.2 Em linhas gerais, para ser consi-
derada “devidamente capitalizada”, a ins-
tituigdo deve, basicamente, possuir deter-
minados ratios de capital e risco previstos
no GLBA e estabelecidos pelo FRB. Para
que seja considerada “devidamente admi-
nistrada”, a instituigdo deve, em termos
gerais, ter obtido um composite rating sa-
tisfatério em sua ultima avaliagdo, e o ban-
co central de seu pais-sede deve concordar
com a expansao de suas atividades nos Es-
tados Unidos. Em sua analise, o FRB ob-
serva se os dados apresentados pela insti-
tuigdo solicitante sio compariveis com 0s
previstos nos Estados Unidos para bancos
norte-americanos detidos por financial
holding companies.

4.3 Uma vez observados os requisitos
acima, a instituigao deve encaminhar pedi-
do por escrito ao FRB, solicitando sua elei-
¢do como financial holding company. O
pedido ser4, entdo, analisado pelo FRB, e
a instituig@o estrangeira receberd o status
de financial holding company caso o FRB
se manifeste neste sentido dentro do prazo
fixado pelo GLBA.

4.4 Caso o pedido seja aprovado, o
status de financial holding company per-
manecerd vilido e eficaz, a ndo ser que a
instituicdo deixe de ser considerada pelo
FRB como “devidamente capitalizada” ou
“devidamente administrada”. Neste caso, a
instituicdo deve observar as medidas neces-
sdrias para cumprir as exigéncias do FRB,
ou optar por encerrar suas atividades ban-
carias nos Estados Unidos (ou, ainda, di-
minuir suas atividades no mercado finan-
ceiro norte-americano, continuando no
mercado sem o status de financial holding
company, e sujeita as limitagoes legais de
suas atividades financeiras).

5. Supervisdo (“functional regulation”)

A supervisdo geral das financial
holding companies é de responsabilidade
do FRB (umbrella supervision). Entretan-
to, tendo em vista que tais institui¢des po-
dem ter subsididrias que atuem, por exem-
plo, nos mercados de valores mobilidrios e
de seguros, o GLBA criou a chamada “su-
pervisdo funcional” (functional regulation),
segundo a qual outras autoridades norte-
americanas, tais como a Securities and
Exchange Commission — SEC e autorida-
des estaduais de seguro, também participam
de referida supervisdo, conforme o caso.

6. Conclusao

Até recentemente as atividades prati-
cadas por instituigdes financeiras estrangei-
ras no mercado norte-americano encontra-
vam-se sujeitas aos limites e restri¢des pre-
vistos na legislagdo bancaria daquele pafs.
Com a aprovagdo do GLBA, uma institui-
¢do financeira estrangeira que obtenha o
status de financial holding company pode-
rd ndo apenas praticar atividades tipicas de
bancos comerciais, como também atuar no
mercado de seguros e participar do merca-
do de valores mobilidrios norte-americano,
conforme os termos da legislacao aplicivel.

Sdo Paulo, 9 de setembro de 2003
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