Espaco Discente

D st s s R s e e e

MERCADOS GLOBALIS,
REGULADORES NACIONAIS®
A internacionalizacio do mercado de capitais
e 0 caso do insider trading

RAFAEL RiBEIRO VisconTI™

Introdugdo. 1, Internacionaliza¢do do mercado de capitais e conseqiiéncias
para a regulagdo: 1.1 O processo de internacionalizagdo do mercado de ca-
pitais; 1.2 Harmonizagdo regulatoria; 1.3 Competi¢do regulatoria; 1.4 Coo-
peragdo entre reguladores do mercado de capitais. 2. O caso do “insider
trading”: 2.1 Harmonizagdo das normas de combate ao “insider trading”;
2.2 Competigdo regulatoria em relagdo as normas de combate ao “insider
trading”; 2.3 Cooperagdo na aplicagio das normas de combate ao “insider

trading”. Conclusdo. Bibliografia.

Introducao

Os 1ltimos trinta anos assistiram a
acelerada internacionalizagdo dos mer-
cados de valores mobilidrios. Enquanto
investidores negociam ativos ao redor do
mundo, empresas listam suas a¢des em di-
versas bolsas de valores simultaneamente.
A atual estrutura de regulagio do mercado
de capitais, desenhada para regular mer-
cados predominantemente nacionais, re-
quer reavaliagfo, pois as atividades ilegais
no mercado de capitais também se inter-
nacionalizaram. Se hé trés décadas os re-
guladores nacionais podiam eficazmente
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aplicar a regulagiio no mercado de capitais
isoladamente, hoje os reguladores depen-
dem da cooperagio constante de regula-
dores de outros paises. Qual seria a estru-
tura regulatéria adequada para o mercado
de capitais globalizado? De que forma a
globalizagio afeta a regulagdo do merca-
do de capitais? Se o mercado de capitais
globalizou-se, os reguladores continuam
presos as fronteiras nacionais. Desta ma-
neira, a internacionaliza¢io impde novos
desafios para os reguladores.

De forma geral, propostas para adap-
tar a estrutura regulatéria a internacio-
naliza¢do do mercado de capitais enqua-
dram-se dentro de dois extremos: de um
lado, a harmonizagdo regulatoria e, do ou-
tro, a competi¢do entre jurisdigdes. Uma
terceira abordagem, a cooperagdo entre
reguladores, enquadra-se em algum ponto
entre os dois extremos da harmonizagio e
da competi¢do, mas ndo se confunde com
nenhuma delas.
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Esse debate se origina na pesquisa de
juristas norte-americanos sobre a dindmi-
ca entre estados dos Estados Unidos da
América (EUA) e atualmente opde aque-
les que defendem a harmonizagdo ou a
competi¢do como forma de atingira forma
mais adequada de regulagdo do mercado
de capitais global. Ndo se trata de descre-
ver qual seria a forma mais eficiente de
regulagdo, ou qual a medida de eficiéncia,
mas apenas apontar qual abordagem seria
mais adequada para gerar essa regulagio
eficiente no mercado globalizado.

As trés abordagens (harmonizagéo,
competicdo e cooperagdo), embora dis-
tintas, sdo altamente interconectadas e
podem complementar-se, conforme dis-
cutiremos nos capitulos abaixo. Somos
levados, entdo, a nos questionar em que
situagdes a harmonizagio da regulacfo
do mercado de capitais resultaria em
maior eficiéncia do mercado de capitais?
Ou entdo, a competigdo entre reguladores
nacionais levaria a uma regulagio mais
eficiente do que o modelo proposto pela
harmonizagdo? Qual o estado atual e qual
a importéncia da cooperagio entre regu-
ladores na aplicagdo da regulagdo do mer-
cado de capitais?

Este trabalho vai analisar criticamen-
te os principais argumentos que sustentam
a harmonizagio, a competi¢io e a coope-
ragdo como paradigmas da regulagdo do
mercado de capitais internacionalizado.
Procuramos descrever e confrontar cada
uma das trés abordagens, refletindo sobre
a extensa literatura que trata do tema, no-
tadamente estrangeira. Contudo, a andlise
no capitulo um equaciona as questdes de
maneira inevitavelmente tedrica. Tenta-
mos contornar essa situagio, pesquisando
no capitulo dois de que forma a harmoni-
zagdo, a competicdo e a cooperagdo po-
dem ser observadas na regulagio do uso
indevido de informagdes privilegiadas
no mercado de capitais, o insider trading.
Qual abordagem tera prevalecido sobre
essa parte da regulagio do mercado de
capitais?

L. Internacionalizacdo do mercado
de capitais e conseqiiéncias
para a regulagdo

1.1 O processo de internacionaliza¢do
do mercado de capitais

Os mercados de valores mobilidrios
ao redor do mundo estdo cada vez mais
integrados. Desde a década de 1980, a
internacionalizag¢do do mercado de capi-
tais acelerou o ritmo e se tornou mais fa-
cil negociar valores mobilidrios ao redor
do mundo. Nas tultimas trés décadas, um
nimero crescente de paises — emergentes
e desenvolvidos — abriu seu mercado de
capitais para investidores estrangeiros e
eliminou restri¢des que desincentivavam
seus cidaddos a investir no exterior. A in-
ternacionalizagdo do mercado de capitais
significa que um volume substancial de
transagoes financeiras envolve participan-
tes e ativos de diferentes paises. Esse pro-
cesso requer a remogdo de barreiras legais
e regulatorias ao fluxo internacional de
capital e implica em integra¢do dos mer-
cados, mobilidade dos agentes e interco-
nectividade. Um mercado de capitais in-
ternacional puro seria aquele onde inves-
tidores e emissores ndo teriam incentivos
para restringir suas atividades ao seu pais
de origem (Zandt, 1991). Scott (2006) pro-
pde uma forma de medir a globalizacéo do
mercado de capitais através da correlagiio
de pregos entre mercados. Quanto maior a
correlagdo de pregos entre ativos similares
em varios mercados, mais integrados sdo
esses mercados. Dentro desse processo de
interdependéncia dos mercados, muitas
empresas mantém seus titulos em nego-
ciagdo em mais de uma jurisdi¢do simul-
taneamente enquanto investidores passam
a operar globalmente (Licht, 1998a).

A forma mais simples de enxergar
a internacionalizagdo € através do cross-
listing. O cross-listing ocorre quando uma
empresa lista suas agdes em outro merca-
do além daqueles localizados no pais de
sua incorporagdo. Em julho de 2009 quase
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40% das empresas listadas na London Stock
Exchange eram estrangeiras. Na mesma
data, 35 empresas brasileiras mantinham
seus ativos em negociagdo na New York
Stock Exchange, onde também ocorria a
negociagio de agdes ou American Depo-
sitary Receipts' de 105 empresas asiati-
cas, 153 européias e 86 latino-americanas
(Nyse, 2009).

Outra medida da internacionalizagio
¢ o interesse de investidores por valores
mobilidrios emitidos fora de seu pais de
origem. Dados publicados pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) revelam
que estrangeiros subscreveram 68% do
valor captado em ofertas piiblicas de agdes
realizadas na Bovespa no periodo de 2005
até julho de 2009 (Bovespa, 2009). A ne-
gociagdo de valores mobilidrios em mer-
cados no exterior tornou-se um processo
simples. Bolsas do mundo todo sdo aces-
siveis pela internet como resultado da
transformagdo de pregdes viva voz em
pregdes eletrdnicos. Além disso, um forte
movimento transatlintico de consolidagio
entre bolsas de valores impulsiona a inter-
nacionalizagdo do mercado.

Essas mudangas dramaticas sdo re-
sultados de forgas econdmicas, inovagdes
tecnoldgicas e o processo de desregu-
lamentagido dos principais mercados de
capitais do mundo. Mas de que forma a
internacionalizagdo afeta a regulagio do
mercado de valores mobilidrios? Respon-
der a essa questdo se torna necessario na
medida em que as estruturas de regulagfo
em vigor foram projetadas para regular
mercados predominantemente nacionais.
O mercado moveu-se para uma plataforma
global e os reguladores continuam presos
em fronteiras nacionais. E uma nova reali-
dade que exige uma revisdo das estruturas

1. American Depositary Receipts (ADRs) sdo
certificados representativos de agdes emitidos nos
EUA com lastro em agdes custodiadas no pais de
origem da empresa emissora. E uma forma pela qual
uma companhia aberta coloca em negociagdo suas
agdes em mercado diferente daquele onde estd si-
tuada.

regulatdrias a luz das mudangas no merca-
do de capitais. Nesse cenario, a eficacia do
regime regulatério de um pais ¢ influen-
ciada por todos os outros regimes. Caso
uma jurisdi¢do falhe no combate ao uso
indevido de informagdo privilegiada, por
exemplo, os agentes econdmicos poderdo
mover suas atividades para essa jurisdi-
cdo, frustrando os esforgos de supervisdo
dos outros paises (Licht, 1998a).

As principais propostas para adaptar
a atual estrutura regulatéria a internacio-
nalizagio dos mercados de capitais sdo: o
conceito de harmonizagdo regulatoria, a
competi¢do entre jurisdi¢des € a coopera-
cdo entre reguladores (Maclntosh, 1995).
Neste capitulo analisaremos cada uma
dessas abordagens e discutiremos qual a
melhor maneira de regular o mercado de
capitais em um ambiente internacionali-
zado.

1.2 Harmonizagdo regulatoria

Harmonizagdo, convergéncia, uni-
formizagdo. Harmonizagio ndo ¢ o inico
termo que vem sendo utilizado para des-
crever esforgos para tornar mais similares
os sistemas de regulagdo do mercado de
capitais de diferentes paises. Sob esta de-
finigdo, harmonizagio regulatoria implica
que a regulagdo do mercado de capitais de
dois ou mais paises se aproximem ao lon-
go do tempo, mas ndo implica necessaria-
mente em total uniformizacdo (Maclntosh,
1995). Baseia-se na idéia de uniformizar a
regulagio do mercado de capitais de dife-
rentes jurisdigdes, ou ao menos fazer com
que sigam padrdes internacionais 1inicos
sobre a regulagdo e aplicagdo da regulagio
(enforcement) nesse mercado. A crescente
atividade internacional e interdependén-
cia dos mercados geram uma demanda por
regulagio uniforme.

E possivel identificar duas formas
principais de harmonizagfo regulatoria:
voluntdria e mandatoria. Convergéncia
mandatéria é o que estd ocorrendo nos
paises da Unidio Européia, dentro de um
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processo de unificagio dos mercados dos
Estados Membros, e depende da existén-
cia de uma autoridade supranacional. A
forma voluntaria, e mais comum, é aquela
em que paises participantes de érgdos de
discussdo internacionais voluntariamen-
te adotam as diretrizes recomendadas
por esses Orgdos (Licht, 1998b). Talvez o
mais relevante exemplo de esfor¢o para
harmonizacio das normas do mercado de
capitais seja o trabalho publicado em 1998
pela International Organization of Secu-
rities Commissions (IOSCQO), intitulado
Objectives and Principles of Securities
Regulation (Principios da I0SCO). Este
documento é reconhecido como o padrio
da regulagio do mercado de capitais. A
IOSCO refine as comissdes de valores
mobiliarios de 110 paises, e ¢ reconheci-
da como a entidade criadora dos padrdes
internacionais para o mercado de valores
mobilidrios. A abrangéncia da IOSCO ¢
mundial, seus membros em conjunto re-
gulam mais de 90% do mercado de ca-
pitais global (I0SCO, 2009a). A IOSCO
ndo é uma organizagdo internacional na
forma do direito internacional piiblico. Ao
contrario, a [IOSCO € uma organizagio in-
formal, sem hierarquia, criada e operada
sem tratado, diretamente por agéncias go-
vernamentais e ndo por chefes de estado,
ministros das relagdes exteriores ou diplo-
matas (Verdier, 2009).

A cooperagdo no século vinte foi do-
minada por organizagdes internacionais
criadas por tratados formalmente nego-
ciados, gerando obrigagdes juridicas para
os signatdrios. Nas tltimas décadas, no
entanto, o desenvolvimento de lagos entre
autoridades governamentais de diversas ju-
risdigdes através de acordos informais nédo
vinculantes, e com supervisdo limitada de
ministros do exterior, tem sido crescente-
mente reconhecido como um importante
componente da cooperagdo internacional
contempordnea. Entidades governamen-
tais estdo se relacionando sem o amparo
do direito internacional publico tradicio-
nal. Memorandos de entendimento (Me-

moranda of Understanding), por exemplo,
a forma juridica mais comum que reveste
os acordos de assisténcia mutua entre re-
guladores, tem apenas autoridade quasi
Jjuridica. Estes acordos, por seus proprios
termos, ndo tém forga vinculante, nio ge-
ram obrigagdes juridicas. E nesse contexto
que se enquadra a IOSCO. Na auséncia de
tratados internacionais e instituigdes com
poder de coergdo, reguladores nacionais
criaram féruns para compartilhar idéias,
coordenar esforgos de aplicagio da regula-
¢do e negociar padrdes comuns. Esta orga-
nizagdo ndo pretende estabelecer normas
juridicas, vinculantes. A idéia bésica € que
a troca de informagdes e experiéncia leva-
r4 a um processo de aprendizagem mutua,
permitindo o desenvolvimento de princi-
pios comuns, gerando convergéncia.

A TOSCO estabeleceu um grande
namero de grupos de trabalho destinados
a tratar de diversos temas relacionados a
regulagdo do mercado de capitais. Esses
grupos de trabalho produzem relatorios
e fazem recomendag¢les muitas vezes
formalmente acatadas em suas conferén-
cias anuais. Contudo, a natureza informal
e ndo vinculante das normas adotadas
pela IOSCO limita a eficicia deste 6rgdo.
Quando reguladores nacionais tém in-
centivos para descumprir essas normas,
a I0SCO nfo tem poder para obriga-los
(Verdier, 2009).

O trabalho publicado pela 10SCO
em 1998 e atualizado em 2002, Objecti-
ves and Principles of Securities Regula-
tion, elenca trés objetivos e trinta princi-
pios da regulagdo do mercado de capitais
(IOSCO, 2003a). E um trabalho para con-
sulta, apontando padrdes que podem ser
seguidos voluntariamente. A intengdo &
auxiliar autoridades nacionais na criagfo
e manutencdio de altos padrdes de regu-
lagdo do mercado de capitais. Esse com-
péndio ¢é utilizado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI) e pelo Banco Mun-
dial para avaliar o mercado de capitais de
paises sob andlise. Em teoria, na medida
em que existam conflitos entre a regula-
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¢fo do mercado de capitais de um pais e
os Principios da IOSCO, o Banco Mundial
e 0 FMI poderiam condicionar o emprés-
timo de recursos financeiros a reforma da
regulagdo. Portanto, embora a [OSCO ndo
crie direito internacional, os Principios da
I0SCO sdo seriamente considerados pe-
los membros da organizacdo® (Kingsbury,
Krisch e Stewart, 2005).

A TOSCO entende que, embora exis-
tam caracteristicas particulares de cada
jurisdi¢io, os seguintes objetivos formam
a base de um sistema eficaz de regulagio
do mercado de valores mobiliarios: prote-
¢do dos investidores; assegurar mercados
eqiiitativos, eficientes e transparentes; € a
redugdo do risco sistémico. O documen-
to também institui trinta principios que
buscam implementar os objetivos, evi-
denciando o compromisso da IOSCO em
estabelecer padrdes de regulacdo para a
inddstria de valores mobilidrios. Através
desta publicagdo, os membros da 10S-
CO expressaram a intengdo de usar de
seus melhores esforgos para assegurar a
convergéncia da regulagdo nacional de
seus mercados de capitais aos objetivos e
principios elencados. Na medida em que
a regulagdo nas jurisdigdes dos membros
da IOSCO conflitar com os principios
adotados pelo organismo internacional, os
reguladores devem trabalhar para que as
mudangas legislativas necessdrias sejam
feitas.

Estados freqiientemente preferem
acordos informais em 4reas onde a incer-
teza € alta, pois assim retém mais flexi-
bilidade para modificar esses acordos de
acordo com as circunstidncias. Uma vez
que acordos informais sinalizam um nivel

2. Uma avaliagdo realizada em 2007 para o
FMI revela que a implementagdo integral dos Prin-
cipios da IOSCO continua sendo um desafio. O estu-
do averiguou que a implementagio ¢ especialmente
baixa nos paises de baixa renda (Carvajal e Elliott,
2007). Portanto, embora respeitados, os principios
ainda tem um longo caminho até integrarem-se ao
ordenamento juridico nacional dos membros da
10SCO.

mais baixo de comprometimento interna-
cional do que acordos formais, divergén-
cias entre Estados sdo mais facilmente
resolvidas através de acordos informais.
Os custos a reputagdo se os Estados deci-
direm retirar-se ou despeitar esses acordos
sdo menores (Verdier, 2009).

E necessério apontar que o processo
de harmoniza¢io depende da cooperagdo
entre reguladores, pois requer compro-
misso entre varios reguladores nacionais
que carregam diferentes visdes sobre a
regulagdo. Um mercado global implica na
interdependéncia dos reguladores. Deve
haver fortes lagos e confianga entre eles.
O desenvolvimento desses lagos e da con-
fianga sera sustentado pela criagdo de um
conjunto comum de principios e objeti-
vos compartilhados da regulagdo. Assim,
ndo ¢ possivel atingir a harmonizagdo re-
gulatéria sem um consistente sistema de
cooperagdo. Mas, se a harmonizag&o de-
pende da cooperagdo, ndo ¢ verdade que
cooperagio implica em harmonizagdo. A
cooperagdo, como sera discutido adiante,
consiste na assisténcia mitua entre regu-
ladores, sem relagdo com uniformizacio
das normas que regulam os mercados.

A harmonizagio torna-se necessaria
como forma de corrigir falhas de mercado
que, por estenderem-se além de fronteiras
nacionais, ndo podem ser corrigidas pela
atuagdo de um regulador isolado. Da mes-
ma forma, a harmonizagdo reduz custos.
Atualmente, tanto emissores de valores
mobilidrios como investidores incorrem
em altos custos para operar internacio-
nalmente. Uma empresa buscando captar
recursos em um mercado estrangeiro deve
suportar os custos de cumprimento da re-
gulagdo de seu pais de origem e, adicional-
mente, os custos de cumprimento da regu-
lagdo da outra jurisdi¢do. Se economias
de escala sdo relevantes, um fornecedor
unico pode ser mais eficiente que diversos
fornecedores competindo entre si. Ana-
logamente, quando economias de escala
regulatdria estdo presentes, 0rgdos centra-
lizados de determinagdo de padrdes, como
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a I0SCO, podem ser mais eficientes que a
competi¢do regulatéria. A harmonizagio
da regulagdo do mercado de capitais faci-
lita a integragdo dos mercados. Vlachos
(2004) concluiu que quanto mais similar
a regulacdo do mercado de capitais entre
jurisdigdes, mais integrados sero estes
mercados.

No entanto, a maioria das discussdes
sobre harmonizagio internacional da re-
gulagdo do mercado de capitais trata do
tema de maneira geral, nfo especificando
exatamente que pontos da regulagiio do
mercado de valores mobilidrios seriam ob-
jeto de harmonizagdo. Nenhum autor pa-
rece estar sugerindo que as normas sejam
harmonizadas detalhadamente em todas
as areas do mercado de capitais. Mas quais
pontos seriam harmonizados, em geral,
ndo sdo especificados (White, 1996). En-
tendemos que os padrdes comuns devem
ser desenvolvidos dentro da estrutura atual
do mercado e ndo como conseqiiéncia da
criagdo de um regulador global. Portanto,
os padrdes unificados serdo produtos da
cooperagio de reguladores nacionais, den-
tro da estrutura de uma organizagio inter-
nacional, um coordenador global como a
IOSCO. Esta organizagdo deve monitorar
a implementagdo, interpretagdo e aplica-
¢do das normas harmonizadas pelos regu-
ladores nacionais.

Além disso, a harmonizagio pode
eliminar obsticulos a competigdo entre
jurisdi¢des, 0 que exigiria que os centros
financeiros competissem acirradamente
por operagdes, beneficiando as empresas
emissoras € os investidores. Os emisso-
res de valores mobilidrios teriam acesso
facilitado a mercados estrangeiros, pois
estariam familiarizados com a regulacio.
Ainda mais relevante, é notar que a har-
monizagdo ¢ uma forma eficaz de evitar
que a competigfio entre reguladores gere
uma corrida pela desregulamentagfo. As
condigdes exigidas para que a competigdo
regulatéria gere beneficios quase nunca
estdo presentes, e por isso, havera a ne-
cessidade de harmonizagdo minima para

evitar que, buscando atrair mais empresas
e investidores, jurisdi¢des concorram para
oferecer o ambiente regulatorio mais des-
regulado (Geiger, 1997).

Os esfor¢os da IOSCO demonstram
que a harmonizagdo em uma escala global
é possivel, mas diversos obstaculos, teori-
cos e praticos, persistem. A harmonizagido
em si, como forma de resposta regulatd-
ria & internacionaliza¢iio dos mercados,
¢ questionada. Criticos temem que a har-
monizagio possa representar a ameaga do
“imperialismo regulatério”, em que mer-
cados menos regulados so for¢ados a ado-
tar formas mais rigorosas de regulagdo e
supervisdo. No campo prético, a experién-
cia demonstra que a harmonizagio ¢ um
processo custoso ¢ demorado. Os regula-
dores tém de investir grande quantidade
de recursos para desenvolver padrdes in-
ternacionais. Isso facilita a “captura” des-
ses foruns internacionais por interesses de
reguladores de na¢des mais ricas.

Outro ponto pouco discutido sdo as
limitagdes legais que os membros da IOS-
CO enfrentam. A fung@o normativa dos
reguladores do mercado de capitais, em
geral, limita-se a edi¢gdo de normas admi-
nistrativas. Freqilentemente, adaptar a le-
gislagdo nacional a um padréo negociado
na IOSCO exige que alteragdes legislati-
vas sejam feitas. Nesses casos, a IOSCO
busca o compromisso de que seus mem-
bros trabalhardo para que a legislagdo seja
alterada através do processo legislativo
de cada pais (Verdier, 2009). Entretanto,
muitos anos podem passar até que o 6rgio
regulador obtenha algum sucesso influen-
ciando o processo legislativo. O resultado
¢ que a negociagdo de padrdes internacio-
nais em muitos casos nfo resulta em har-
monizagdo, pois os membros da 10SCO
ndo tém poder de adaptar a legislacdo de
suas jurisdi¢des.

No entanto, a maior barreira a harmo-
nizagdo € a discordancia sobre o que har-
monizagio deve significar. Se a solugdo ¢
convergir, convergir em que diregdo € a
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proxima questdio a ser enfrentada. Regu-
ladores fregiientemente tém preferéncias
distintas sobre o que deveria ser o padrdo
global. Portanto, encontrar uma solugéo
unica que seja viavel a todos os paises €
uma tarefa 4rdua, sendo impossivel. Por
fim, a harmonizagéo pode representar um
grande risco: o risco de os reguladores
concordarem em adotar principios e obje-
tivos ineficazes, ou seja, o risco de regu-
ladores convergirem para o tipo “errado”
de regulagdo. A possibilidade de diferen-
tes paises criarem seus proprios marcos
regulatérios permite que diferentes abor-
dagens sejam testadas. A harmonizacéo
engessa a inovagdo, poda a criatividade
do regulador, levando-o a adotar padrbes
internacionais que podem ndo ser adequa-
dos a realidade do mercado que regula. A
atual crise financeira enfatiza nosso limi-
tado conhecimento sobre solugdes legais
adequadas para o sistema financeiro e
para o mercado de capitais. Em um siste-
ma descentralizado, mais conhecimento
e inovacgio podem ser gerados através de
experimenta¢do paralela e aprendizagem
mutua. Uma forma de mitigar os efeitos
negativos da harmonizagdo, preservando
seus efeitos positivos, é adotar um proces-
so de harmoniza¢io minima. Nesse pro-
cesso, um piso é determinado, mas as ju-
risdigBes podem regular acima desse piso
da forma que julgarem mais adequada.
Dessa forma, mesmo apds um processo de
harmonizagdo cada jurisdi¢éio tem flexi-
bilidade para adaptar a regulagfo as suas
necessidades e convicgdes.

1.3 Competigdo regulatoria

Defensores da competi¢do entre ju-
risdigdes propSem um mecanismo de
mercado para atingir a regulagfo eficien-
te do mercado de capitais. Sob esse pon-
to de vista, a regulagdo é um produto, os
reguladores nacionais so os produtores €
investidores e empresas os consumidores.
Como em um mercado de bens, a compe-

ticio entre reguladores estimularia a ino-
vacdo e a experimentagdo, resultando em
formas eficientes de regulagéo. Diferentes
reguladores (p.ex., Estados, agéncias go-
vernamentais, bolsas de valores) compe-
tiriam para atrair os entes regulados pro-
curando oferecer o ambiente regulatorio
mais eqiiitativo, eficiente e transparente
para os entes regulados (Romano, 1985).
Como resultado, reguladores nacionais,
interessados em proteger ou desenvol-
ver bolsas de valores nacionais e centros
financeiros,” sdo incentivados a prover
um ambiente regulatério atrativo, eficien-
te, para atrair emissores e investidores es-
trangeiros (Brummer, 2008). Para teéricos
da competicdo entre reguladores, sistemas
centralizados de determinagio de padrdes
devem ser vistos como cartéis regulato-
rios, 0s quais, como qualquer outra forma
de colusdo entre competidores, inibem as
forgas de mercado, aumentam os “pregos”
e reduzem a eficiéncia (Geradin ¢ Mc-
Cahery, 2005). A logica ¢ a mesma de um
mercado de bens e servigos: o mercado
competitivo é a forma mais eficaz de alo-
car recursos (Geiger, 1997).

De acordo com essa abordagem,
agentes econdmicos atuantes no mercado
de capitais seriam livres para escolher en-
tre as opgdes oferecidas por Estados ao re-
dor do mundo. Esses agentes escolheriam
ser regulados por jurisdigdes que exigem
muita, pouca ou nenhuma obrigagido de
divulgar informagdes (disclosure), por
exemplo. Enquanto Romano (1985), de-
fensora da competi¢io regulatoria, relata
uma tendéncia para jurisdi¢Ges competi-
rem por oferecer a regulagio mais eficien-
te (race to the top), Fox (1999) argumenta
que a competi¢do levaria a desregulamen-
tagdo excessiva (race to the bottom), com
emissores de valores mobiliarios migran-
do para as jurisdigdes com o mais baixo
grau de regulagdo.

3. O mercado de capitais, além de criar empre-
gos, gera receitas tributdrias relevantes.
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A hipédtese de que a competigdo re-
gulatéria resultaria em normas mais efi-
cientes (race to the top) baseia-se na idéia
de que um regulador que desenvolve uma
regulacdo eficaz adquire uma vantagem
comparativa, atraindo mais “consumido-
res” e ganhando participacio de mercado.
Neste modelo, outros competidores (regu-
ladores de outras jurisdigdes) teriam um
incentivo para copiar o modelo eficaz que
atraiu mais “consumidores”, gerando uma
corrida pela regulagdo eficaz. Por outro
lado, o argumento de que a competi¢do
regulatoria resultaria em desregulamen-
tagdo excessiva (race to the bottom) sus-
tenta-se na idéia de que se uma empresa
estiver sujeita a um regime regulatdrio
muito exigente, com custos elevados de
cumprimento, esta empresa tem um in-
centivo para migrar para jurisdigdes com
menos exigéncias regulatorias. Esse pro-
cesso pressionaria os reguladores a des-
regulamentar para atrair “consumidores”,
resultando em uma corrida pela desregu-
lamentagdo. Portanto, veremos que a com-
peti¢do regulatéria depende de determina-
das condigdes para gerar uma corrida pela
regulagdo eficiente.

Para que o mecanismo de mercado
funcione, é necessirio que os “consumi-
dores” tenham poder de escolha. No mer-
cado de valores mobiliarios, essa escolha
se traduz na possibilidade das empresas
listarem suas agdes, captando recursos,
em diversas jurisdi¢des (Tjiong, 2000). Na
moderna economia globalizada as bolsas
sdo empreendimentos comuns, organiza-
¢des que objetivam lucro.* For¢as compe-

4.0 processo de desmutualizagdo antecedeu o
movimento de fusdes e aliangas entre bolsas. O ter-
mo, originario do inglés demutualization, refere-se
as mudangas organizacionais e legais das bolsas de
valores. As bolsas deixaram de organizar-se como
associagdes de corretores membros sem fins lucra-
tivos e converteram-se em sociedades empresariais,
visando, portanto, ao lucro. Muitas das bolsas que
passaram pelo processo de desmutualizagdo pro-
moveram a abertura de seu capital. Essas reformas
estruturais refletem um profundo distanciamento do

titivas criaram incentivos para integracéo,
em busca de estruturas mais eficientes e
ganhos de escala. Nos ultimos anos ocor-
reu um forte movimento de consolidagéo
internacional das bolsas de valores e de
mercadorias e futuros, o que facilita a
mobilidade de empresas e investidores
(Licht, 2000). Esse movimento de consoli-
dagdo aumenta a mobilidade de empresas
e investidores, pois diminui os custos de
transagdo envolvidos em mudangas entre
jurisdi¢des (Brummer, 2008). As empre-
sas listardo suas agdes nos mercados mais
atraentes, e investidores buscardo as me-
lhores oportunidades internacionalmente.
Essa mobilidade que emissores e investi-
dores tém para mover-se entre bolsas de
valores cria um incentivo para que legis-
ladores nacionais, buscando promover o
crescimento do setor financeiro nacional,
desenvolvam um ambiente regulatorio
atrativo. Da mesma maneira, as bolsas de
valores, que agora operam mundialmen-
te, podem oferecer aos emissores uma
variedade de jurisdi¢des onde os valores
mobilidrios podem ser listados. O nivel
de competi¢do entre reguladores, portan-
to, aumenta em conseqiiéncia da criagéo
de bolsas de valores multinacionais,’ pois
facilita a mobilidade de emissores e inves-
tidores (Zaring, 2009).

Romano (2001) ndo encontra evi-
déncias que embasem a hipdtese de que
a competigdo regulatéria levaria a des-

modelo de associagdo mutualistica que atravessou
séculos.

5. Embora a consolidagfio das bolsas de valo-
res aumente a competigdo regulatéria, também cria
fortes incentivos para a harmonizagio regulatoria.
Isso se da, pois empresas listadas em varias bolsas
em diferentes jurisdigdes devem arcar com os custos
de cumprimento da regulagdo de cada pais. Se as
normas forem harmonizadas, os custos diminuem.
As fusdes entre bolsas de diferentes paises podem,
como resultado, criar uma dindmica contraditéria.
Por um lado, impulsionam a competigdo regulatoria
ao facilitar a mobilidade de empresas e investidores.
De outro, esses conglomerados aumentam a pressdo
sobre reguladores para que ocorra harmonizagdo re-
gulatoria. Nesse sentido, Brummer (2008).
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regulamentaco (race to the bottom). Ao
contrario, a autora concluiu que emissores
de valores mobiliarios tendem a escolher
o regime que exige a divulga¢io do maior
niimero de informagdes ao mercado, por
exemplo. Entender as companhias abertas,
emissoras de valores mobiliarios, como
consumidores de regimes regulatorios e
os reguladores como produtores desses re-
gimes — um mercado — é um mecanismo
superior a um cartel internacional de regi-
mes regulatorios harmonizados, segundo
Romano (2001). A competi¢io regulatd-
ria encoraja experimentagdo e inovagéo.
Implica em diversidade, o que permite a
comparagio entre legislagdes e permite
que jurisdigdes aprendam umas com as
outras. Harmonizagdo, contrariamente,
centraliza o processo de criagdo de nor-
mas. O sistema se torna mais estético, res-
pondendo mais devagar as necessidades
mutantes do mercado de capitais. Quando
maior o navio, mais dificil manobra-lo
(Davies, 2006). Em um mercado compe-
titivo, existiria um fluxo positivo de capi-
tal para empresas operando sob regimes
que investidores preferem, e, portanto,
um mecanismo para que reguladores sai-
bam quais normas sdo eficazes. Quando
um regulador observa um fluxo negativo
de capital, ele vai reavaliar seu regime re-
gulatorio para estancar a saida de capital
das empresas sob sua jurisdi¢do. Portan-
to, competigdo regulatoria seria a melhor
¢ mais rapida maneira de corrigir falhas
de mercado, pois submete os reguladores 4
migracdo das empresas emissoras de valo-
res mobilidrios para regimes regulatorios
mais atrativos. O fluxo de transagdes for-
nece um mecanismo de feedback para os
reguladores a respeito da eficiéncia de seu
regime regulatorio, sob as suposigdes de
que reguladores preferem ter mais e néo
menos entidades reguladas em sua juris-
dicdio e que investidores preferem mais
e nio menos prote¢do. Os esforgos pela
harmonizagio regulatéria ignoram os be-
neficios da diversidade de regimes regu-
latérios. De fato, se companhias abertas e

investidores preferissem um sistema har-
monizado, a competigdo entre reguladores
iria produzir ordenamentos juridicos har-
monizados sem a necessidade de acordos
internacionais entre reguladores impondo
a harmonizagdo (Romano, 2001).

Iniciativas regulatérias em diversas
jurisdi¢des, de fato, transparecem ex-
plicitamente o objetivo dos reguladores
de criar um ambiente regulatorio atrati-
vo do mercado de capitais. Nova lorque,
Londres, Frankfurt, Dubai, Cingapura,
Hong Kong e Téquio sdo os maiores cen-
tros financeiros do mundo. Esses centros
competem agressivamente para atrair
investidores e empresas, com especial
relevincia para o desenvolvimento de re-
gimes regulatdrios eficientes. Um relato-
rio® publicado em 2007, encomendado a
uma firma de consultoria pelo prefeito de
Nova lorque em conjunto com um senador
norte-americano, concluiu que os EUA
perderam espago em um mercado de capi-
tais global crescentemente competitivo. O
relatério reflete a preocupagdo de gover-
nantes daquela jurisdi¢do de que a pouco
eficiente regulacio do mercado de capitais
americana tem afastado investidores e em-
presas.” Como as bolsas de valores norte-
americanas eram as mais liquidas do mun-
do, havia pouco risco de multinacionais
estrangeiras recorrerem a outra jurisdigdo

6. O relatério, intitulado Sustaining New
York's and the US’ Global Financial Services Lea-
dership, foi preparado em 2007 pela McKinsey &
Company a pedido do prefeito de Nova lorque, Mi-
chael R. Bloomberg, e do senador pelo estado de
Nova Iorque, Charles E. Schumer.

7. Depois da edigio do Sarbanes Oxley Act
(SOX) nos EUA em 2002, grande parte da academia
e dos especialistas concordam que os EUA perde-
ram a vantagem competitiva no mercado de capitais.
O SOX foi a resposta regulatéria para as grandes
fraudes contébeis ocorridas em empresas como
Enron e WorldCom. Estabeleceu normas rigorosas
para aumentar a confiabilidade das informagdes di-
vulgadas por companhias listadas nas bolsas ameri-
canas, mas os altos custos de implementagio dessa
norma anulam seus beneficios. Como conseqiiéncia,
muitas empresas ndo americanas deixaram de listar
suas agdes nos EUA.
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para levantar capital. Como resultado, os
reguladores americanos tinham poucos
incentivos para formular politicas regu-
latorias eficientes. Contudo, uma trans-
formagdo extraordindria estd ocorrendo
(Brummer, 2008). As bolsas de valores
norte-americanas deixaram de ser incom-
paraveis centros de atividade no mercado
de capitais. Bolsas de outras jurisdigdes
desenvolveram mercados liquidos que
atraem 90% das aberturas de capital no
mundo e metade do volume de negocios
(Committee on Capital Markets Regula-
tion, 2006). Se, por exemplo, a regulagdo
dos EUA impuser custos regulatorios altos
para empresas acessarem seu mercado de
capitais, essas empresas podem captar re-
cursos em outro pais. Este € especialmente
o caso de empresas nio americanas, com
pouca presen¢a nos EUA, que buscam
uma bolsa de valores fora de seu pais de
incorporagao para listar suas a¢des. Como
algumas bolsas de valores no mundo atin-
giram patamares de liquidez similares aos
das bolsas americanas, a regulagio surgiu
como um fator cada vez mais importante
na decisdo de onde empresas emitem va-
lores mobiliarios (Brummer, 2008), Nesse
sentido, é possivel observar como a com-
peticdo entre centros financeiros incenti-
va os reguladores a buscar a “regulagéo
otima”, ou seja, um sistema regulatorio
eficiente do mercado de capitais capaz de
atrair empresas e investidores.

Mercados perfeitos existem apenas
em teoria. Para que a competi¢do regula-
toria funcione, os participantes do merca-
do devem ser capazes de avaliar o regime
regulatorio de cada regulador. Para identi-
ficar a regulagio mais eficiente, os partici-
pantes do mercado devem obter informa-
¢Oes a respeito de muitos mercados ao re-
dor do mundo, analisar essas informagdes,
determinar a eficiéncia e comparar todos
os dados. Ainda que essas informagdes
estejam facilmente acessiveis, o processo
de compilagdo e anélise ¢ muito custoso.
Esses custos podem impedir que agentes
econdmicos concluam uma avaliagdo de-

talhada, tdo necessdria para que a com-
petigdo regulatéria opere como proposta.
Ademais, a competigdo regulatoria depen-
de da perfeita mobilidade dos investidores
e empresas. A habilidade de esses agentes
mudarem para outra jurisdicdo suposta-
mente serve como uma forma de discipli-
na para reguladores, desencorajando nor-
mas ineficientes. Entretanto, a mobilidade
perfeita, ou quase perfeita, ndo existe na
realidade: diversos fatores restringem a
perfeita mobilidade de empresas captando
recursos e investidores buscando oportu-
nidades, o que reduz a eficicia da competi-
¢do entre reguladores. Como a competigio
regulatoria depende da mobilidade desses
agentes, se esses participantes do mercado
tiverem que arcar com custos adicionais
para migrar, a migragdo ocorrera apenas
se o retorno financeiro compensar 0s cus-
tos adicionais.

Dentro de um esfor¢go pela harmo-
nizacdo, os proponentes da competi¢do
regulatoria devem trabalhar para que a
harmonizagio ndo se transforme em uni-
formizagdo, uma vez que a harmonizagio
minima ainda permite que a existéncia de
competigdo entre reguladores (Trachtman,
1999). Reguladores podem concordar com
certos padrdes minimos que suas politicas
regulatérias devem respeitar. Tais padrdes
determinam um piso no rigor da regula-
¢do, permitindo que reguladores regulem
mais fortemente determinadas atividades,
acima do piso acordado, permitindo que
a competi¢do opere (Sykes, 2000). Além
disso, a harmonizagdo deve ser resultado
de um processo competitivo. A experi-
menta¢do é necessaria para identificagdo
das melhores praticas, e, portanto, um
padrio deve ser resultado de competi¢do
entre formas diferentes de regular deter-
minado aspecto do mercado (Brummer,
2009).

Mas, afinal, por que regulamos? Esta
¢ uma questdo muito ampla para discutir-
mos em profundidade neste trabalho, mas
as diferentes teorias da regulagio sugerem
que falhas de mercado, na forma de cus-
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tos de transagio e externalidades, podem
demandar regulagdo. No entanto, muitas
vezes regulamos para tutelar valores nio
bem expressos através das forgas de mer-
cado (Trachtman, 1999). Portanto, ainda
que uma ferramenta poderosa para gerar a
regulagdo 6tima, a competigdo regulatoria
ndo pode operar ilimitadamente. Algum
grau de padrGes minimos internacionais
devem ser adotados para garantir que os
reguladores compitam por oferecer a re-
gulagdo mais eficiente, e nio o mercado
mais desregulado. A competi¢io deve ser
dosada com niveis minimos de harmoni-
zacdo e cooperagdo para que gere resulta-
dos positivos.

1.4 Cooperagdo entre reguladores
do mercado de capitais

A globalizagdo e avangos tecnoldgicos
que afetam o mercado de capitais facilitam
tanto o fluxo internacional de capital como
o fluxo internacional de atividades ilicitas.
Para detectar, investigar e punir as irre-
gularidades eficazmente, os reguladores
devem estar aptos a coletar e compartilhar
informagdes com os 6rgios reguladores de
outros paises. A cooperag¢io internacional
traduz-se principalmente no compartilha-
mento de informagdes entre 6rgios regula-
dores do mercado de capitais de diferentes
paises. Em teoria, através da cooperagio
os paises poderiam aplicar globalmente a
regulagdo do mercado de valores mobilia-
rios. Na pratica, o regime de cooperagio
global ¢ imperfeito. Embora os regulado-
res nacionais tenham obtido algum suces-
S0 nesse campo, a cooperagdo internacio-
nal ainda € limitada (Licht, 1997). Como
sugerimos na introdugfio deste capitulo, a
cooperagdo ndo exclui a competigéo regu-
latéria ou a harmonizagdo. Nesse sentido,
ndo se opde, em esséncia, a nenhuma das
duas abordagens. A cooperagdo deve per-
mear a regulacdio eficaz do mercado de
capitais, seja dentro de um regime de com-
peticdo regulatoria, seja dentro de esforgos
pela harmonizagéo.

O Memorandum of Understanding
(MOU), ou memorando de entendimento,
¢ a forma juridica mais comum que reves-
te os acordos de assisténcia miitua entre
reguladores do mercado de capitais. Evo-
luiu de relacionamentos informais entre
reguladores para cooperagdo e compar-
tilhamento de informagdes até tomar a
forma atual. Hoje, sdo convénios formais
celebrados por escrito entre orgios regu-
ladores de diferentes paises, ou com en-
tidades internacionais, para assisténcia e
cooperagdo na condugdo de investigagdes
para apurar transgressdes as normas ati-
nentes ao mercado de valores mobilidrios.
MOUs tem apenas autoridade quasi juri-
dica. Por seus proprios termos, memoran-
dos de entendimento nio tém forga vincu-
lante, ndo geram obrigagdes juridicas. Dai
se infere que MOUs n3o podem ser con-
fundidos com tratados. Tratados sdo acor-
dos formais, concluidos entre sujeitos de
direito internacional ptiblico, e destinados
a produzir efeitos juridicos (Rezek, 1984).
E necessario destacar muito bem este pon-
to, pois tratados, conforme a sua forma, o
seu conteuido ou seu objeto, podem ter ou-
tra denominagfo: convengdo, declaragdo,
protocolo, convénio, acordo, entre outras.
A denominagdo, porém, ndo tem impor-
tdncia juridica, sfio todos tratados (Ac-
cioly, 1948). MOUs ndo produzem efeitos
juridicos. Os reguladores do mercado de
capitais que os celebram assumem apenas
o compromisso de envidar melhores esfor-
¢os para assisténcia mutua. Portanto, um
regulador ndo tem obrigacdo de auxiliar
um regulador estrangeiro, mesmo que te-
nham celebrado um MOU nesse sentido.
No mesmo sentido, os MOUs sdo firmados
diretamente pelos reguladores, sem envol-
vimento de chefes de estado, ministros das
relagdes exteriores ou diplomatas. Assim,
quando a Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) assina um memorando de en-
tendimento, ela formaliza sua intengéo de
cooperar com determinado regulador do
mercado de capitais de outra jurisdigdo,
sem obrigar-se a fazé-lo. A tnica sangdo
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possivel como conseqiiéncia do descum-
primento de MOU, é o desfazimento do
acordo. Se uma jurisdigdo, sem justo mo-
tivo, recusa-se a cooperar na forma previs-
ta em um MOU, a outra parte pode anular
o memorando de entendimento. Afinal, a
cooperagdo tem que ser mitua. Para poder
solicitar informagdes durante uma investi-
gagdo, um regulador tem que estar dispos-
to a fornecer informagdes.

Como descrito acima, a IOSCO € o
forum de cooperagdo entre comissdes de
valores mobilidrios mais importante no
mundo. Em 2002 a IOSCO adotou um
memorando multilateral de entendimento
(I0SCO MOU), criado para promover a
assisténcia mitua e compartilhamento de
informagdes entre seus membros (I0SCO,
2002). O documento é uma poderosa fer-
ramenta de cooperagdo entre reguladores
na investiga¢do de ilicitos no mercado
de capitais. Embora muitos reguladores
do mercado de capitais ja cooperassem
por meio de acordos bilaterais, o 10S-
CO MOU ¢é o primeiro acordo global de
compartilhamento de informagdes entre
reguladores do mercado de capitais. Ainda
que ndo obrigue os signatarios, o IOSCO
MOU ¢ atualmente o principal instrumento
internacional de cooperagdo na aplicagio
da regulagdo do mercado de capitais, tendo
sido assinado, até julho de 2009, por 56 re-
guladores de todo o mundo, incluindo a Fi-
nancial Services Authority (FSA) britani-
ca, a Securities and Exchange Commission
(SEC) norte-americana ¢ um grande nui-
mero de reguladores europeus, asiaticos
e latino-americanos. Como regra geral, o
10SCO MOU determina que os signatarios
irdo prover o mais alto nivel de assisténcia
possivel. Inclui cldusulas especificas a res-
peito da abrangéncia da assisténcia mutua,
os procedimentos a serem seguidos, usos
permitidos das informagdes compartilha-
das, confidencialidade, e as circunstincias
nas quais a assisténcia pode ser negada.
Os membros da IOSCO apenas podem
assinar o I0SCO MOU depois de passar
por uma analise da IOSCO confirmando

que o regulador tem autoridade legal para
cumprir todas as disposig¢fes do acordo. A
IOSCO também mantém um comité que
monitora a determinagdo e habilidade de
cada membro respeitar as determinagdes
do IOSCO MOU, e tem a autoridade de
expulsar membros que persistentemente
deixarem de cumprir o acordo (Verdier,
2009). O orgdo regulador do mercado de
capitais no Brasil, a CVM, n#o ¢ signa-
taria e ndo consta na lista de comissdes
que estdo em processo de se tornar sig-
natédrias, apesar de manter memorandos
de entendimento bilaterais com &rgéos
reguladores do mercado de capitais de 28
paises (CVM, 2009). Aqueles membros
da I0SCO que nio tém autoridade legal
para assinar o documento, devem assumir
o compromisso de buscar alteragdes na le-
gislagdo de seu pais para permitir que se
tornem signatérios.

A ameaga de expulsido da IOSCO é
usada como ferramenta de coergdo para
forgar seus membros a adequarem sua
regulacdo aos padrdes da organizagdo.
Se reguladores se recusarem a assinar o
I0SCO MOU, eles ndo poderdo acessar o
unico féorum internacional de formulagio
de politicas para a regula¢do do mercado
de capitais. Reguladores entendem a rele-
véncia de ter um assento nas reunides da
I0SCO, pois permite que opinem na for-
mulagio de padrdes internacionais. Den-
tro desse cendrio, reguladores tém grande
incentivo para cooperar (Brummer, 2009).
Entre as 110 comissdes de valores mobilia-
rios membros da IOSCO, 56 ja assinaram
e 16 assumiram o compromisso de assinar
o memorando multilateral. Como as agdes
de grandes companhias muitas vezes sdo
listadas em varios paises, atividades ile-
gais podem ser conduzidas em paises
distantes do local onde as ilegalidades
geram efeitos. E essencial, deste modo,
que reguladores cooperem na aplica¢éo da
regulaciio para que sua propria regulagio
seja eficaz. Se um pais deixa de aplicar
sua regulagdo eficazmente, atividades ile-
gais podem impunemente ser conduzidas
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a partir dessa jurisdigdo, frustrando os es-
forgos dos outros reguladores. Nesse sen-
tido, a importéncia do IOSCO MOU.

Embora representem um grande
avango na cooperagdo entre comissdes
de valores mobiliarios, os memorandos
de entendimento nfo vinculam, ou seja,
ndo criam obrigagdes legais nem alteram
a regulamenta¢io do mercado de capitais
nas jurisdi¢des dos signatérios. Os regula-
dores assumem apenas o compromisso de
envidar melhores esforgos para assisténcia
mutua, mas mantém o direito de negar re-
quisicdes de informagdes caso implique
na violagio da legislagdo interna desses
paises ou quando envolva questdes de in-
teresse publico. Parece tentador propor a
cooperagdo internacional como panacéia
para as dificuldades em aplicar a regula-
¢do do mercado de capitais em um mundo
de ilicitos globalizados. Mas a cooperagdo
entre reguladores do mercado de capitais ¢
dificil de atingir e de manter. Embora re-
guladores tenham feito progresso — nota-
damente sob os auspicios de organizagdes
internacionais como a I0SCO — coopera-
¢iio sem conflitos ainda mantém-se uma
meta. Diversas jurisdigdes relutam em fir-
mar acordos bilaterais de cooperagdo, ou,
quando sob pressdo firmam, muitas ve-
zes ndo cooperam como esperado (Licht,
2000). De fato, muitos reguladores ndo
assinaram memorandos de entendimento,
e mesmo aqueles assinados refletem dife-
rentes niveis de compromisso. Alguns co-
brem informagdes sobre movimentagdes
bancarias, outros dados sobre contas em
corretoras de valores, sobre o beneficiario
final de transagdes e até, em alguns casos,
gravagdes telefonicas. Como resultado,
MOUSs, embora meios eficientes de detec-
tar e punir irregularidades internacionais
no mercado de capitais, ainda tém alcance
limitado (Brummer, 2009).

2. O caso do “insider trading”

O uso indevido de informagdes privi-
legiadas no mercado de capitais, ou insider

trading, consiste na negociagdo de valores
mobilidrios com base em informagdes
relevantes nio divulgadas ao mercado
(Proenga, 2005). Neste capitulo dois ana-
lisaremos de que forma a harmonizagéo, a
competi¢do e a cooperagio podem ser ob-
servadas na regulagdo do insider trading.
No capitulo anterior pudemos observar o0s
beneficios e as limitagdes de cada abor-
dagem, em um nivel teérico. Discutimos
também de que forma competigio, harmo-
nizagfo e cooperagdo se complementam.
Agora, de forma a ilustrar cada uma das
trés abordagens, nos perguntaremos: serd
que ¢ possivel observar esforgos interna-
cionais pela harmonizagio das normas de
combate ao insider trading? Ou as jurisdi-
¢des competem para oferecer a regulacdo
mais eficiente desta pratica? A internacio-
nalizacdo dos ilicitos no mercado de ca-
pitais impulsionou a criagdo de uma rede
de cooperagdo internacional entre regu-
ladores? Respondendo a essas questdes,
teremos a oportunidade de testar os ar-
gumentos sustentando a harmonizagéo, a
competigdo regulatoria e a cooperagdo. E
poderemos concluir pela melhor forma de
compatibilizar a regulagfo a internaciona-
lizagdo dos mercados de capitais.

2.1 Harmonizagdo das normas
de combate ao “insider trading”

Bhattacharya e Daouk (2002), usando
dados do final de 1998, relataram existir
bolsas de valores em 103 paises no mundo.
Desses paises, em 87 havia legislagdo res-
tringindo o insider trading. Ou seja, quase
85% dos paises no mundo com mercado
de capitais proibem o uso indevido de in-
formagdes privilegiadas na negociagio de
valores mobilidrios, sendo que 100% dos
paises desenvolvidos restringem a pratica.
No entanto, a aplicagio dessas leis — evi-
denciada por processos instaurados para
apurar indicios de insider trading — tinha
ocorrido em apenas 38 paises. Antes de
1990, apenas 34 paises haviam tornado o
insider trading ilegal e nove haviam apli-
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cado a lei. Logo, verificamos que a exis-
téncia e aplicagfo da legislagdo sobre insi-
der trading é um fen6meno das décadas de
1980 e 1990 (Beny, 2008). Avaliando esses
dados, temos a impressdo que os Estados
chegaram a um consenso: a proibigdo do
insider trading beneficia o mercado de
capitais. Desde que Bettis, Coles e Lem-
mon (2000) encontraram que, entre uma
amostra de empresas norte-americanas,
92% tinham politicas internas de restri¢do
ao insider trading, podemos afirmar que
as empresas também consideram os insi-
ders indesejaveis. Todos os paises desen-
volvidos atualmente tém leis restringindo
o insider trading e, em 1998, quatro em
cada cinco paises emergentes haviam pro-
mulgado tais leis.

Sera que podemos observar um es-
forgo internacional pela criagdo de leis de
combate ao insider trading? Ou o movi-
mento nas décadas de 1980 e 1990 para
tornar a pratica ilegal é fruto, na verdade,
de decisdes isoladas de legisladores de
diferentes jurisdigdes? A internaciona-
lizagdo do mercado de capitais levou a
uma proliferagdo de iniciativas pela har-
monizagdo regulatéria, notadamente sob
a coordenagio da IOSCO, mas também
através de acordos bilaterais entre regula-
dores. Indiscutivelmente, essas iniciativas
geraram uma corrida pela regula¢do 6tima
(race to the top) na medida em que muitos
paises concordaram em alterar sua legis-
lagdo para satisfazer a padres internacio-
nais minimos da regulagido do mercado de
capitais (Beny, 2008).

Colombatto e Macey (1996) descre-
vem como os EUA pressionaram outros
paises a proibir o insider trading. A ilega-
lidade do insider trading nos EUA foi ins-
tituida em 1934. Mas, até meados dos anos
1980, os EUA eram parte de um pequeno
grupo de paises que haviam criado, e apli-
cavam, leis contra o uso indevido de infor-
magdo privilegiada.® A recente tendéncia

8. Conforme Beny (2002), até 1985, entre o
grupo de paises desenvolvidos, apenas Canadé,

em diregéo a globalizagdo da regulagdo do
insider trading representa uma resposta
da SEC, regulador do mercado de capitais
dos EUA, para proteger sua propria juris-
digdo, pressionando outras jurisdigbes a
adotar regimes de uso de informag&o pri-
vilegiada similares ao em vigor nos EUA.
O poder da SEC de combater o insider tra-
ding se tornaria insignificante se a agéncia
americana ndo pudesse combater o ilicito
fora dos EUA.

Com a internacionalizagéo do merca-
do de capitais, individuos com acesso a in-
formagdes privilegiadas podem facilmen-
te negociar valores mobilidrios usando
pessoas juridicas domiciliadas no exterior,
protegidas por leis de sigilo bancério. Em
muitos paises, a proibigio & atuag@io dos
insiders simplesmente ndo existia. Em ou-
tras jurisdi¢des, a proibigfio ndo era aplica-
da pelo regulador local. Todos esses fatores
dificultavam a aplicagdo das leis america-
nas em casos que envolviam elementos es-
trangeiros. Em resposta a essas ameagas,
a SEC pressionou outras jurisdi¢des para
que restringissem o insider trading e co-
operassem compartilhando informagdes.
McGee (2004), apdés comentar a atuagio
da SEC pela proibigdo do insider trading,
aponta como organizagdes internacionais
continuam pressionando pela regulagio
do uso indevido de informagdes privile-
giadas. Em 1999 a Organizac#o para a Co-
operagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) publicou 0 QOECD Principles of
Corporate Governance,’ que recomenda a
proibi¢do do “abuso de informagio privi-
legiada”. O relatério da OCDE tornou-se
um importante componente do Report on

Franga, Cingapura, Suécia, Inglaterra e EUA ti-
nham leis restringindo o insider trading. A média do
ano de entrada em vigor de leis restringido o uso de
informagdes privilegiadas entre o grupo dos paises
emergentes é 1991.

9. A publicagdo foi atualizada em 2004 e
uma versio em portugués, intitulada “Os princi-
pios da OCDE sobre o governo das sociedades”,
estd disponivel em: hitp://www.oecd.org/dataoe-
cd/1/42/33931148.pdyf, acesso em 8.8.2009.
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the Observance of Standards and Codes
(ROSCQ), projeto realizado pelo FMI e pelo
Banco Mundial para avaliar o sistema fi-
nanceiro de diversos paises no mundo. O
Principios da IOSCO, trabalho publicado
em 1998, recomenda que investidores de-
vem ser protegidos do insider trading. Em
margo de 2003 a IOSCO publicou o Insi-
der Trading: How Jurisdictions Regulate
It (I0SCO, 2003c). No trabalho a I0SCO
analisa a regulacdo do insider trading de
quarenta paises e aponta que, por destruir
a confianga que investidores depositam
sobre a integridade do mercado de capi-
tais, quase todas as jurisdigdes tornaram
ilicito o uso indevido de informagdes pri-
vilegiadas na negociagio com valores mo-
biliarios.

Ao longo desta se¢éo nos referimos
genericamente a “proibicdo do insider tra-
ding” ou a “restricdo do insider trading”.
Trata-se de uma falta de precisdo técnica
justificivel apenas para fins didaticos.
Embora exista certa convergéncia entre
jurisdigbes, a extensfo e aplicabilida-
de da regulagdo do insider trading varia
bastante. Legislagdes de diferentes paises
respondem diversamente a algumas ques-
tdes: o que ¢ informagdo privilegiada?
Quem pode ser considerado um insider?
Quais usos de informagéo privilegiada sdo
proibidos? Que san¢des podem ser aplica-
das? Assim, consideramos genericamente
e imprecisamente que duas jurisdigdes
“proibiram o insider trading” mesmo que
uma delas tenha criminalizado a condu-
ta e a outra trate administrativamente da
questdo, por exemplo. Essas diferencas,
no entanto, sdo secunddrias, pois emer-
gem somente quando Estados passam a
compartilhar a visdo de que o insider tra-
ding — em esséncia — deve ser condenado.
Ainda assim, mesmo quando Estados tor-
nam o insider trading um ilicito, eles ndo
perseguem o0s insider com 0 mesmo vigor
(Licht, 1997).

As diferengas na regulagéo do insider
trading entre jurisdi¢des sugerem um sau-
dével processo de harmonizagio minima.

Nesse processo, um piso € determinado,
mas as jurisdi¢des podem regular acima
desse piso da forma que julgarem mais
adequada, permitindo que a competigio
regulatéria gere beneficios mesmo apds
um processo de harmonizagio. Os paises
competirdo para oferecer a regulagio do
insider trading mais eficiente, definindo
quem pode ser considerado insider e quan-
do o uso de informagdes privilegiadas é
legitimo, por exemplo. Mas a harmoniza-
¢do minima impede que paises compitam
pela ndo regulacéo do insider trading, ou
seja, impede uma corrida pela desregula-
mentacdo (race to the bottom).

2.2 Competigdo regulatoria
em relacdo as normas
de combate ao “insider trading”

White (1996) busca identificar os ca-
sos em que a harmonizagdo internacional
¢ a competigio regulatoria resultariam em
maior eficiéncia no mercado de capitais.
O autor sugere que a harmonizagio inter-
nacional deve ser o objetivo quando uma
falha de mercado transcende fronteiras
nacionais e para a qual medidas nacionais
isoladas seriam ineficazes. Nesse cenario,
a eficdcia do regime regulatério de um
pais ¢ influenciada por todos os outros re-
gimes. Caso uma jurisdi¢@o ndo considere
o0 uso de informagio privilegiada um ili-
cito, por exemplo, os agentes econdmicos
poderfo mover suas atividades para essa
jurisdi¢8o, frustrando os esforgos de su-
pervisdo dos outros paises. Com empresas
mantendo seus titulos em negociag¢do em
mais de uma jurisdi¢io simultaneamente
e investidores operando globalmente, um
individuo em posse de informagio privi-
legiada poderia negociar no mercado de
uma jurisdi¢do que ndo considera a pratica
um ilicito. Essa operag@o com informagio
privilegiada causaria efeitos em todos os
mercados onde os papéis da empresa em
questdo sdo negociados, pois a precifica-
¢d0 dos valores mobiliarios de uma em-
presa listados em diversas bolsas de valo-



ESPACO DISCENTE 323

res é correlacionada. E dizer, a precifica-
¢do de um ADR langado por uma empresa
brasileira na Bolsa de Nova Iorque afeta a
precificagdo das agdes que essa empresa
mantém em negocia¢do na Bovespa, por
exemplo (Tabak e Lima, 2002; Chan ¢ Su-
brahmanyam, 2005).

Dessa forma, a proibigdo isolada de
um regulador nacional seria frustrada se
ndo houver harmonizagdo internacional
nessa drea. A SEC compreendeu esse pro-
cesso e, quando a internacionalizagéo do
mercado de capitais tornou-se evidente,
comegou a pressionar outras jurisdigdes
para que restringissem o uso indevido de
informagdes privilegiadas. Dessa forma,
viabilizou o combate ao insider trading
na sua propria jurisdi¢do, os EUA, como
discutimos acima.

Concluimos, destarte, que a regula-
¢do do insider trading ¢ uma area da re-
gulagdo do mercado de capitais que exige
uma harmoniza¢do minima. Ou seja, a
competi¢do regulatoria ndo deve operar
livriemente nesta 4rea, para evitar uma
corrida pela desregulamentagio (race to
the bottom) que frustraria os esforgos de
qualquer regulador nacional que buscas-
se combater os insiders isoladamente. No
entanto, ndo estamos sugerindo que ndo
exista espago para a competi¢do entre re-
guladores na regulagdo do insider trading.
Trata-se de um processo de harmoniza¢do
minima e nio uniformizagio total da re-
gulagdo do insider trading. Portanto, 0s
paises competirdo para oferecer a regula-
¢do do insider trading mais eficiente, defi-
nindo quem pode ser considerado insider
e quando o uso de informagdes privilegia-
das ¢ legitimo, como apontamos acima. A
competi¢do regulatoria, nesse caso, preen-
chera as lacunas deixadas pela harmoni-
zagdo, complementando-se.

2.3 Cooperagdo na aplicagdo das normas
de combate ao “insider trading”

Casos de insider trading com freqiién-
cia atravessam fronteiras: um investidor de

um pais pode negociar com informagdes
privilegiadas na bolsa de valores de outro
pais; ou um investidor pode utilizar contas
no exterior para negociar com informa-
¢des privilegiadas na bolsa de valores de
seu proprio pais; assim como evidéncias
importantes para a investigagdo de um
caso de insider trading podem encontrar-
se além das fronteiras nacionais. A inves-
tigagdo e julgamento desses casos reque-
rem cooperagio internacional.

Para ilustrar a necessidade de coope-
ragio entre reguladores do mercado de ca-
pitais no atual estagio de internacionaliza-
¢do dos mercados de valores mobiliérios,
vamos analisar o caso de suspeita de uso
indevido de informagdes privilegiadas du-
rante a oferta da Sadia S/A pelo controle
acionario da concorrente Perdigdo S/A no
comeco de 2006. No dia 16 de julho de
2006 a Sadia S/A fez uma oferta publica
de aquisi¢io da totalidade das agdes da
Perdigdo S/A (OPA), com a finalidade de
obter o controle da Perdigdo S/A mediante
a aquisigdo de, no minimo, 50% do capital
social votante mais uma agdo. O Edital de
Oferta Publica para Aquisi¢es de Agles
de emissdo da Perdigdo S/A, publicado
em 17 de julho de 2006, foi resultado de
um longo processo de negociagdes e reu-
nides iniciado no dia 7 de abril de 2006,
envolvendo pessoas ligadas a Sadia S/A,
ao banco ABN AMRO Real S/A e a escri-
térios de advocacia. Luiz Gonzaga Murat
Junior, no exercicio da fungfio de Diretor
de Finangas e Relagdes com Investidores
da Sadia S/A, Romano Ancelmo Fontana
Filho, no exercicio da atividade de mem-
bro do Conselho de Administragdo da Sa-
dia S/A e Alexandre Ponzio de Azevedo,
no exercicio da fungdo de Superintendente
Executivo do ABN AMRO Real S/A to-
maram conhecimento de informagdes re-
levantes que deveriam ser mantidas sob
sigilo, as quais se materializam na OPA da
Perdigdo S/A pela Sadia S/A, e utilizaram-
nas, posteriormente, para obtengdo de
vantagem indevida mediante a compra,
para si, de ADRs de emissdo da Perdigdo
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S/A na New York Stock Exchange (NYSE),
nos EUA. Em 21 de julho de 2006, a Sadia
S/A publicou fato relevante com o fim de
comunicar a revogagao definitiva da OPA,
em virtude das reiteradas recusas manifes-
tadas por acionistas integrantes do grupo
de controle da Perdigdo S/A. A negociagdo
com ADRs de emissdo da Perdigédo S/A na
New York Stock Exchange — NYSE pelos
trés executivos ocorreu durante os meses
que antecederam a publicacdo da OPA e
logo ap6s a comunicagdo que informando
a revogagdo definitiva da OPA.

A SEC, regulador do mercado de
capitais norte-americano, detectou as ne-
gociagdes atipicas na NYSE com valores
mobilidrios de emissdo da Perdigfo no
periodo que antecedeu e no periodo que
sucedeu a divulgacdo do Edital da OPA e
iniciou investiga¢des para apurar 0 0cor-
rido. Imediatamente, a SEC informou a
CVM sobre as negociagdes atipicas na
NYSE, transmitindo todas as informa-
¢des que detinha sobre as negociagdes de
ADRs da Perdigdo S/A, incluindo nomes
dos investidores envolvidos. A CVM tam-
bém instaurou procedimentos administra-
tivos para apurar se houve irregularidade.
E fato incontroverso que os acusados emi-
tiram as ordens de compra de ADRs no
Brasil. Portanto, os acusados estdo sujei-
tos 4 competéncia da CVM e das autorida-
des judiciarias brasileiras, ja que a condu-
ta ilicita ocorreu, no todo ou em parte, no
territério nacional. Em 22 de fevereiro de
2007, houve a divulgagdo da celebragio de
acordo entre a SEC e os Srs. Luiz Gonzaga
Murat Junior ¢ Alexandre Ponzio de Aze-
vedo quanto as acusagbes de negociagdo
com base em informac#o privilegiada en-
volvendo ADRs da Perdigdo S/A, em pe-
riodo que antecedeu a divulgagéo da oferta
publica de aquisi¢do do controle da Perdi-
gdo S/A pela Sadia S/A. O acordo com a
SEC, chamado Consent Decree, represen-
ta um acordo firmado entre o indiciado ou
acusado da pratica de algum ilicito e a au-
toridade piiblica encarregada de sua fisca-
lizagio e eventual responsabiliza¢do, por

meio do qual ele, sem que tenha que admi-
tir culpa, compromete-se a cessar os atos
ilegais que lhes sdo imputados. Na Sessdo
de Julgamento do Processo Administrati-
vo Sancionador CVM n. SP2007/0118 rea-
lizada no dia 26 de fevereiro de 2008, a
CVM aplicou a pena de inabilitagdo tem-
poraria, pelo prazo de cinco anos, para o
exercicio de cargo de administrador e con-
selheiro fiscal de companhia aberta para
o senhor Luiz Gonzaga Murat Junior. A
mesma pena foi aplicada pela CVM a Ro-
mano Ancelmo Fontana Filho, na mesma
sessdo de julgamento realizada no dia 26
de fevereiro de 2008. O Processo Admi-
nistrativo Sancionador no qual Alexandre
Ponzio de Azevedo figura como acusado
ainda estd em andamento na CVM.

Durante os procedimentos inves-
tigatorios na CVM e na SEC, ambos os
reguladores divulgaram notas informan-
do que a CVM e a SEC vinham trocando
informagdes sobre as investigagdes reali-
zadas, demonstrando o alto grau de coo-
peracdo entre os dois reguladores. A Lei
n. 7.492/1986, em seu art. 28, determinou
que, quando no exercicio de suas atribui-
¢oes legais, a CVM verificar a ocorréncia
de crimes contra o sistema financeiro na-
cional, devera informar o Ministério Pua-
blico Federal (MPF) e enviar os documen-
tos necessarios a comprovagio do fato.
Neste sentido, a CVM informou o MPF e
enviou os documentos necessarios, de for-
ma que o0 MPF, em 4 de maio de 2009, de-
nunciou, perante a Justica Federal de Sao
Paulo, Luiz Gonzaga Murat Junior, Roma-
no Ancelmo Fontana Filho e Alexandre
Ponzio de Azevedo por terem incorrido
no crime tipificado no artigo 27-D da Lei
n. 6.385/1976. A denuncia foi recebida,
em 19 de maio de 2009, pelo juiz federal
substituto da 6* Vara Federal Especializa-
da em Crimes Financeiros e Lavagem de
Dinheiro, iniciando-se, assim, o processo
criminal n. 2009.61.81.005123-4, sendo os
réus citados e intimados para apresentar
resposta a acusagéo do Parquet. O proces-
so continua em andamento.
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Verificamos, portanto, que a aplica-
¢do da regulagdo do insider trading de-
pende da cooperagdo e coordenagio entre
reguladores nacionais do mercado de capi-
tais. Isoladamente, um regulador nacional
estaria confinado as fronteiras nacionais,
sem acesso a insiders ou evidéncias no
exterior, impedindo a eficaz supervisio
dos mercados. Com a integragio dos mer-
cados de capitais, necesséria se tornou a
integragdo da supervisio dos mercados
através da cooperagdo e assisténcia mutua
entre reguladores.

Conclusdo

A negociagio eletronica de valores
mobilidrios tornou simples investir por
meio da contratagdo em mercados estran-
geiros. Enquanto no passado ordens de
compra de agdes em bolsas no exterior
levariam horas para serem atendidas, ino-
vagdes tecnoldgicas e autorizagdes legais
mais simples permitem a execugfo de or-
dens no mundo todo em segundos. Essas
inovagdes sdo caracteristicas de mercados
de capitais profundamente internaciona-
lizados, no qual empresas e investidores
circulam com relativa facilidade.

Nesse contexto, surge a necessidade
de se adaptar a regulagdo do mercado de
capitais aos novos desafios colocados pela
internacionalizaco dos ilicitos nas opera-
¢des com valores mobiliarios. Entendemos
que esse processo de adaptagfo deva ser
desenvolvido dentro da atual estrutura re-
gulatéria do mercado de capitais, sem a ne-
cessidade de criagdo de um regulador glo-
bal. Portanto, a superviséo e aplicagdo das
normas que regulam o mercado de valores
mobilidrios serdio realizadas pelos regula-
dores nacionais sem interferéncia direta de
nenhuma autoridade supranacional. Assim,
ndo se trata de instalar um regime regula-
torio entre varios sistemas juridicos, mas
entender qual o mecanismo mais adequado
para que reguladores nacionais adaptem a
regulagido do mercado de capitais aos no-
vos desafios trazidos pela globalizagéo.

Os reguladores do mercado de capi-
tais reagiram a internacionaliza¢do prin-
cipalmente através de trés abordagens:
harmonizagdo regulatéria por meio de
féruns internacionais, competigdo regula-
tdria entre jurisdi¢des e cooperagéo entre
reguladores do mercado de capitais. As
trés abordagens, embora distintas, sdo al-
tamente interconectadas e devem comple-
mentar-se. Sugerimos, especificamente,
que a competicdo regulatoria e a harmoni-
zagio devem ser vistas como complemen-
tos, ndo substitutos. A demarcagdo entre
as duas é mais bem determinada no caso
a caso, mas a harmonizagio minima deve
prevalecer sobre a uniformizagio total,
para que a competi¢io entre reguladores
tenha espago, Isso, pois a competigéo re-
gulatoria, através de mecanismos de mer-
cado, estimula a inovagdo e a experimen-
tagéo, resultando em formas eficientes de
regulagéo.

Entretanto, como a competi¢do re-
gulatdria pressupde alguns fatores quase
nunca completamente presentes, nota-
mos que a competicio deve ser dosada
com harmonizagfio para que ndo resulte
em uma corrida pela desregulamentagéo
(race to the bottom).

Quanto menor a diferenga de liquidez
entre bolsas de valores, maior serd a com-
peti¢do regulatéria. Como algumas bolsas
de valores no mundo atingiram patamares
de liquidez similares aos das bolsas ame-
ricanas, a regulagéo surgiu como um fator
cada vez mais importante na decisdo de
onde empresas emitem valores mobilia-
rios. Nesse sentido, é possivel observar
como a competicio entre centros finan-
ceiros incentiva os reguladores a buscar a
“regulagdo Gtima”, ou seja, um sistema re-
gulatorio eficiente do mercado de capitais
capaz de atrair empresas ¢ investidores.

Ji a harmonizagdo internacional
deve ser o objetivo quando uma falha de
mercado transcende fronteiras nacionais,
tornando ineficazes medidas isoladas de
reguladores nacionais. Mesmo ponderan-
do as limitagdes da competigdo regulatd-
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ria, endossamos a opinido de que a com-
petigdo deve ser a op¢o padrdo. Portanto,
na auséncia de indicios fortes de que uma
falha de mercado apenas possa ser solu-
cionada pela harmonizagdo internacional,
a competi¢do regulatéria deve prevalecer.
Dessa forma, a presungio sempre favore-
cera a competigdo, evitando a excessiva
padronizagdo da regulagdo do mercado de
capitais. A competi¢do insere oxigénio no
sistema, permitindo sua constante renova-
¢do através de um processo de experimen-
tagdo ndo coordenado. Por isso, defende-
mos também que a competi¢do permeie,
sempre, o processo de harmonizagdo. O
padréo escolhido deve ser fruto da compe-
ticdo e a harmonizagdo deve deixar lacu-
nas a serem preenchidas pela competigdo.
Ademais, a harmonizagdo pode ser resul-
tado do proprio processo de competicio
regulatoria.

Ademais, deve-se atentar para o ca-
rater ndo vinculante dos memorandos de
entendimento. Por seus prdprios termos,
0os MOUs ndo tém for¢a vinculante, ndo
geram obrigagdes juridicas. Na auséncia
de tratados internacionais e instituigdes
com poder de coergdo, reguladores na-
cionais criaram féruns para compartilhar
idéias, coordenar esforgos de aplicagiio da
regulagfio e negociar padrdes comuns. A
IOSCO nio pretende estabelecer normas
Jjuridicas, vinculantes. A idéia basica ¢é
que a troca de informagdes e experiéncia
levara a um processo de aprendizagem
mitua, permitindo o desenvolvimento de
principios comuns, gerando convergéncia.
Contudo, a natureza informal e ndo vin-
culante das normas adotadas pela IOS-
CO e dos memorandos de entendimento
limita a eficicia do sistema de coopera-
¢do. Quando reguladores nacionais tém
incentivos para descumprir essas normas,
ndo ha forma de obriga-los. A cooperacio
entre reguladores do mercado de capitais
se tornou tdo essencial que a matéria tal-
vez deva ser tratada em um dmbito mais
formal, por chefes de estado e ministros,
através de tratados formalmente negocia-

dos, gerando obrigagdes juridicas para os
signatarios.
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