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1. INTRODUCAO:

O mercado financeiro internacional tem se
transformado profundamente ao longo dos Ultimos
vinte anos, influenciado por, pelo menos, dois fatores
cruciais. Em primeiro lugar, temos visto o
desenvolvimento de inovagdes financeiras importantes,
a partir do surgimento dos chamados derivativos, que
tém transformado a rotina das instituicdes financeiras e
das empresas que passaram a usar intensamente esses
novos instrumentos para gestdo financeira Em
segundo lugar, a globalizagdo dos mercados e a
paulatina queda das barreiras ao fluxo de capitais
internacionais, primeiramente entre os chamados paises
desenvolvidos e, mais tarde, entre aqueles paises em
desenvolvimento, tém proporcionado

Essas transformacfes alteraram profundamente o
panorama do mundo das finangas em relacdo ao
mercado financeiro de duas décadas atrés, trazendo
simultaneamente novas possibilidades de
desenvolvimento, mas também um crescente potencial
de crise e ingtabilidade financeira. As autoridades que
sd0 responsavels pela regulamentagdo dos mercados
financeiros enfrentam atualmente grandes desafios no
sentido de definir e criar um corpo de normas
regulamentares que possam permitir ao mercado, por
um lado, crescer livre de amarras, mas, por outro,
operar com riscos controlados, uma vez que o0s
problemas de um participante do mercado financeiro
podem se propagar rapidamente através dos canais
facilmente transitéveis existentes atualmente.

Este trabalho pretende discutir as implicagbes de
regulamentacdo normativa sobre o mercado financeiro,
tendo em vista as recentes inovacgdes e transformactes
pelas quais tém passado os mercados financeiros
internacional ebraslero.

FEA- USP

OSARGUMENTOS PARA A NORMATIZACAO
DO MERCADO FINANCEIRO

Ap6s o abandono do sistema de Breton Woods de
taxas de cambio fixas, o segmento bancario vem
passando por sucessivas crises. A moratéria dos paises
da América Latina, o colapso do sistema de Savings
and Loans americanos foram apenas alguns
acontecimentos que  adetaram  os  6rgdos
regulamentadores para a necess dade de controles mais
rigidos sobre o mercado financero.

O exame da literatura sobre o tema mostra fortes
argumentos para justificar a necessidade de normatizar
o0 setor financeiro. Estes argumentos est&o rel acionados
a necessidade de protecdo do consumidor, a questdo do
risco moral e a questdo do risco sistémico, que serdo
discutidos a seguir.

2.1 Protecéo do consumidor

O primeiro argumento tem sido a necessidade de
protecdo do consumidor e este argumento esta
relacionado a idéia de que os depositantes e
investidores ndo devem ser expostos aos mesmos
riscos das ingtituigdes financeiras onde depositaram e
aplicaram 0S Seus recursos, uma vez, que,
individualmente, os depositantes e investidores ndo
podem monitorar eficazmente os padrfes de risco das
ingtituigdes financeiras. O argumento da protecdo do
consumidor originou, pelo menos, trés espécies de
regulamentacdo quais sejam:

a) criacdo de uma ultima fonte de recursos de
gjuda ao sistema financeiro para a manutencéo
da liquidez das ingtituicdes financeiras. Em
geral, esse é um dos papéis dos Bancos
Centrais;

b) os esguemas de compensacdo que buscam
reembolsar ao publico as perdas totais, ou parte
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delas em caso de quebra de instituicdes
financeiras,

c) a regulamentacdo na forma de adequacdo de
capital e outras regras relacionadas aimposicéo de
limites  operacionais visando  prevenir
insolvéncia de instituicdes financeras,

2.1.1 Linha de ajuda a ingtitui¢es financeiras

A forma tradicional de protecdo do sistema
financeiro é a existéncia de um 6rgdo que, em Ultima
instdncia, socorre ingtituicdes financeiras em
dificuldades. No caso brasileiro, o Banco Centra
possui uma linha de redesconto que serve de suporte ao
fechamento de caixa de um banco que ndo tenha
conseguido realizar captacbes no mercado suficientes
para cobrir suas obrigagdes de curtissmo prazo. E
portanto, uma forma de conferir maior seguranga ao
sistema e evitar que problemas de caixa de uma
ingtituicdo impliquem temor dos clientes e uma fuga
macica de capitais. Além disso, o Proer, um programa
de incentivo para a reestruturagdo e melhoria do
segmento bancério, também foi criado propiciando
recursos para fusdes e aquisicdes de instituicdes
financeiras. E uma maneira de auxilio, as custas de
contribuicdes dos diversos participantes do mercado,
para possihbilitar a transferéncia do controle de uma
ingtituicdo. Cabe ressdtar que, em V&ios paises,
inclusive Estados Unidos, Franca e Jap&o, ocorreu
processo semelhante no qual governos gastaram
bilhGes de ddlares para reestruturar os seus sistemas

financeiros.

2.1.2 Seguros bancarios

A segunda forma de protegdo ao consumidor é
viabilizada através da formagéo de um seguro contra
perdas, na qual os participantes do mercado financiam
um fundo que, no caso de quebra de uma instituicio
financeira, ressarce seus credores. Apesar de, numa
primeira andlise, parecer raciona a criacdo desse
seguro, a visdo de que € necessario proteger o cliente
ensga um raciocinio suplementar que argumenta que,
se depositantes e investidores seréo reembol sados pelas
perdas incorridas no caso de insolvéncia de institui ¢des
financeiras, entdo, ndo haveria incentivos para que
estes investidores escolhessem com cuidado as
ingtituicbes com as quais iriam operar. Esse
comportamento do investidor ou depositante poderia
fazer com que ingituigdes de ato risco atraissem
clientes namesma medida, ou até mais, por oferecerem
maiores taxas de rentabilidade esperadas do que
ingtituigbes mais conservadoras, contribuindo, assim,
para o incremento do risco no sistema. Afinal, agueles
gue pagariam pelas perdas no mercado seriam 0s
préprios depositantes, investidores e os contribuintes
como um todo, & medida que sdo ees que financiam os
seguros bancérios.

A tabela | mostra um comparativo entre seguros de
depdsitos contra insolvéncia de bancos nos diversos
paises que permite concluir que aguns 6rgdos
regulamentadores preferem garantir uma protegéo aos
aplicadores de recursos, principalmente visando aos
pequenos e médios depositantes em instituicdes
financeiras, mesmo podendo promover maiores
aplicacbes em bancos expostos a maiores riscos.
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Tabela 1:
Pais Nivel de protegéo (US$) Participacéo dos bancos
(méximo por depositante)
Alemanha Até 30% do capital pelo Voluntéario
qual o banco é responsavel
Brasil 20000 Compul sorio
Estados Unidos 100000 Compul sorio
Franca 79000 Compul sorio
Japéo 93000 Voluntério
Inglaterra 31000 Compul sorio

2.1.3 Limites operacionais e adequacdo de capitais

Através dessa regulamentagdo, as instituicdes
teriam, por exemplo, a obrigatoriedade de limitar sua
alavancagem financeira, uma medida do grau de
utilizacdo de capitais de terceiros em relacdo ao capital
préprio dos acionistas. O grau de concentracdo em
ativos de determinada natureza ou a dependéncia de
setores ou clientes também estariam sob determinados
limites. Véarios paises, inclusive o Brasil, adotam
também limites maximos para imobilizacdo de ativos.
Com a imposicdo de limites de operacdo, o0s
regulamentadores visam a barrar estratégias com grau
especulativo elevado, embora possam estar tornando a
atividade financeira menos eficiente por criar barreiras
de operacéo.

Com o langamento da Resolucdo 2099, em agosto
de 94, o Banco Central do Brasil comegou a seguir
algumas determinacbes impostas pelo Acordo da
Basiléia, em pleno vigor na Europa e Estados Unidos
desde 92, quanto as exigéncias de patrimonio liquido
de acordo com a configuracdo de ativos da instituicdo
financeira. Uma vez que esta regulamentacéo pondera
0s ativos por um determinado grau de risco e exige
patriménio liquido dos acionistas das instituigdes
financeiras conforme risco de crédito assumido,
implica também uma maior restricdo dos niveis de
alavancagem financeira, que gera, na visdo dos
regulamentadores, menores riscos.

Existe uma convicgdo de que essa regulamentacdo
ndo sb apresenta diversos problemas como também de
gue foi criada para socorrer 0s bancos americanos, na
medida em que tornou bancos de outros paises,
principalmente os japoneses, menos competitivos por
necessitarem de um aporte adicional de capital dos
acionistas para se enquadrarem nos requisitos do
Acordo da Basiléia

As principais criticas ao Acordo da Basiléia em
vigor surgem devido a arbitrariedade com que foram
decididos os fatores de ponderacdo dos ativos,
conforme seu grau de risco de crédito, ou sga,
possibilidade de nao-recebimento dos empréstimos
concedidos. Pelo Acordo, aplicagbes em titulos
publicos federais ndo estdo sujeitas a riscos de crédito,

considerando, portanto, que a probabilidade de os
governos federais ndo honrarem suas dividas € nula.
Adicionalmente, uma mesma ponderacdo de risco é
dada para empréstimos concedidos para uma grande
multinacional, quanto para uma empresa emergente em
um setor altamente arriscado. Além disso, o Acordo da
Basiléia também sO considera para as instituigdes
financeiras o risco de crédito. Perdas provenientes de
variacdo de condicdes de mercado, como por exemplo,
flutuacBes de taxas de cambio, de taxas de juros, de
pregos de commodities e titulos ndo sdo levadas em
consideracdo. Risco de descasamento de ativos e
passivos, quanto a prazo e moeda, também sdo
desconsiderados. Esses problemas acabaram exigindo
nova rodada de estudos por parte do Comité da
Basiléia visando a criagdo de normas suplementares
para melhor regulamentacéo.

Razao moral ou moral-hazard

O fendmeno no qual os aplicadores de recursos
estariam propensos a buscar uma rentabilidade maior
as custas de investimentos em instituicdes mais
arriscadas, por terem protecdo representada pel o seguro
bancério, apresenta uma anal ogia preocupante quando
se consdera o lado da instituicdo financeira. Os
administradores das ingtituicdes financeiras também
estariam propensos a assumir maiores riscos em suas
posicdes tendo em vista que, no caso de perdas, suas
obrigagbes com seus clientes seriam bancadas pelo
seguro bancario, implicando transferéncia de recursos
de toda sociedade que contribui para a formacdo do
fundo do seguro para os aplicadores do banco.

Nesse caso, 0s acionistas ou 0s donos da instituicdo
financeira teriam realizado operacgbes, colocando em
risco os recursos do seguro bancério ao invés do seu
préprio patriménio. Objetivando minimizar esse tipo
de comportamento, a literatura advoga a necessidade
da existéncia de uma regulamentagdo que limite a
exposicdo das ingtituicdes financeiras a riscos
excessivos. Este argumento de razdo moral, também
chamado de moral hazard, sustenta grande parte da
literatura que defende a necessidade de uma
regulamentacdo  estrita que imponha limites
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operacionais e adequacdo de capitais para o setor de
atividade de institui ¢des financeiras.

2.3 Risco sistémico

Numa primeira andlise, a atividade bancaria poderia
ser considerada andloga a qual quer outra atividade com
fins lucrativos. Existem, porém, peculiaridades
relacionadas com o setor deinstituicdes financeiras que
implicam um tratamento diferenciado necessario em
caso de crise. Em outras atividades, 0 mau desempenho
apresentado por um participante e seu consequiente
enfraquecimento pode refletir e m beneficios para os
concorrentes. Assim, por exemplo, se um determinado
vargista passa por dificuldades, esse fato pode
representar oportunidades de ganho de participacdo no
mercado para 0s concorrentes.

No caso de bancos, caso 0 desempenho de um banco
ndo sga adequado, novamente, 0S Seus concorrentes
podem conseguir aproveitar oportunidades, ganhar
mercado e melhorar os seus resultados. Porém, devido
a grande interdependéncia dos bancos, uma vez que as
ingtituigdes financeiras realizam diversas operactes de
captacdo e aplicacdo entre si, 0 mau resultado de um
concorrente pode impactar diretamente no seu proprio
resultado. Neste caso, aplicagdes de recursos no banco
concorrente em dificuldades podem ser perdidas
implicando uma depreciacao de seu préprio resultado.

Além disso, caso hgja uma disseminacdo daimagem
de que asinterligactes do sistema financeiro sdo fortes,
a ponto de uma ingtituicdo em dificuldades poder
propagar seus resultados por todo o Sistema, oS
investidores e depositantes nesses bancos passardo a
temer pela seguranca de seus recursos. Uma atitude
racional seria resgatar todo o dinheiro aplicado nos
bancos para evitar perdas. Com isso haveria um resgate
macico de dinheiro, debilitando diversas instituicoes
financeiras, podendo, inclusive, causar um colapso em
todo o sistema bancario.

Um problema adicional € que a crise tende a se
propagar ainda mais. Pessoas com grande parte de seu
patriménio guardado em bancos podem vir a perder
tudo. Trabalhadores, aposentados, empresas com
aplicacbes nas ingtituigdes financeiras podem ter seus
recursos degradados, causando uma crise em toda a
economia. As pessoas ndo teriam mais suas reservas de
poupanca para consumir, as empresas ndo teriam mais
recursos em capital de giro, nem onde buscar recursos,
ou sgja, fontes de financiamento (em geral os bancos).
Assim, uma crise especifica do setor bancério, pode
rapidamente se propagar por todo o sistema e por toda
a cadeia produtiva, mergulhando um pais numa grave
recessao.

Pela potencial destruicdo que uma crise no sistema
financeiro pode causar, governos, participantes do
mercado e érgdos regulamentadores tentam elaborar

abordagens viaveis visando a propiciar maior protecao
aos mercados financeiros.

Entre os especialistas financeiros, observa-se que o
argumento para a regulamentacdo financeira que tem
causado maior preocupacdo é o do risco sistémico. O
risco sstémico é exatamente o risco de que uma ou
mais ingtituicdes financeiras probleméticas possam
gerar uma seqiéncia de colapsos que contaminem
outras ingtituicbes do sistema, gerando quebras em
cadela. Com o advento da globalizacdo dos mercados
financeiros, o aumento dos fluxos internacionais de
capitais e a crescente interdependéncia de instituicoes
financeiras, empresas privadas e do setor publico, os
canais pelos quais podem propagar-se o colapso de
institui ¢des financeiras foram ampliados.

O argumento de que é necessario proteger 0s
sistemas financeiros de um colapso que possa ser
provocado pelo aumento do risco sistémico € invocado
pela maioria dos partidarios de uma maior
normatizacdo nos mercados financeiros modernos, e
tem sido usado como justificativa para incentivar um
maior esforgo, no sentido de produzir formas de
coordenacdo, padronizacdo e regulamentacdo dos
mercados financeiros.

Embora a visdo de que o mercado financeiro sga
um bem publico que precisa ser protegido sgja bastante
propagada, outros académicos argumentam que
mercados financeiros do chamado primeiro mundo, sdo
bastante estéveis e que a Unica justificativa para a
regulamentacdo estaria na necessidade de adequar
capitais para diminuir as perdas potenciais ao seguro
bancario.

Entretanto, se, por um lado, os mercados financeiros
do chamado primeiro mundo podem ser considerados
razoavelmente estaveis, os mercados dos chamados
paises em desenvolvimento, como o Brasil, sdo
potencialmente instaveis. O fendbmeno da globalizacdo
traz uma preocupacdo nova na medida em que paises
de alto potencial de instabilidade financeira podem
gerar efeitos que contaminem até os sistemas
financeiros mais estdveis do primero mundo. Um
exemplo desse potencial processo foi a crise financeira
mexicana de fins de 94 e inicio de 95 que apresentou
um grande potencial de propagacdo para o sistema
norte-americano, uma vez que a falta de socorro para
aquele pais latino-americano poderia ter produzido
uma gquebra em cadeia sobre os bancos americanos
com forte créditos no México.

3. ASTRANSFORMACOESNO MERCADO
FINANCEIRO E OS DESAFIOS DA
NORMATIZACAO

Nos ultimos vinte anos, os mercados financeiros
internacionais tém sido transformados pel o processo de
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globalizacdo, pelo aumento dos fluxos internacionais
de capitais, pelo consegiente incremento da
interdependéncia entre os mercados e pelo forte
incremento da inovacdo na érea financeira que gera,
cada dia, novos produtos financeiros. O chamado
mercado de ativos derivados é o melhor e mais
importante exemplo desse processo de Inovacdo
tecnol dgico-financeira.

Cada um desses aspectos de transformagdo tem
trazido grandes e novos desafios, para tanto para o
mercado internacional quanto para os legisadores
domeésticos. O processo de globalizagdo das atividades
bancérias e financeiras traz uma dimensio nova ao
problema de regulamentacdo. A globalizagdo nesse
contexto, significa maior volume de servicos
financeiros para os habitantes das mais diversas regides
do mundo, a entrada de filiais de instituicdes
financeiras multinacionais e de subsidarias de empresas
multinacionais e a crescente interacdo entre bancos e
empresas de investimento entre diferentes paises.

A globalizaco traz a necessidade de integracdo de
esforcos regulatdérios na medida em que riscos
sistémicos podem originar, agora, em mercados
financeiros pobremente regulados, contagiando
mercados em todo o mundo.

Para lidar com problemas desse tipo esforcos estdo
sendo desenvolvidos em trés grandes nivels:

a) as proprias empresas do setor financeiro estdo
promovendo esforgos de auto-regulacdo de sua
atividade

b) esforcos coordenados de organizagbes supra-
governamentais estdo sendo promovidos para
incentivar a busca de solucgdes integradas entre
os diversos paises,

c) esforgos legidativos domésticos estédo sendo
incentivados para discutir e regular a questdo.

Alternativas para lidar com a questo da
globalizacdo dos mercados financeiros passam pela
possibilidade de incentivar a competicao regulatéria
entre centros financeiros, de modo que os padrfes de
regulamentagdo possam convergir para um nivel
internacionalmente aceito. Outra aternativa seria a
aplicacdo da regulamentagdo dos paises sedes, tanto
para as matrizes como para as subsidiarias dos bancos.

Na questdo do uso crescente de derivativos e da
necessidade de controle dos seus riscos, os esforgos
estdo sendo despendidos nos trés niveis acima
descritos. A constatacdo dos especialistas tem sido que
0s motivos que tornam os derivativos diferentes de
outras formas de aplicagbes financeiras ndo sdo os
tipos especificos de risco, mas a vel ocidade com que os
riscos podem se transformar e o potencial contagio
entre diferentes institui¢des financeiras que atuam no
mercado.

4. CONCLUSAO

O resultado observado com o0 uso crescente de
inovagdes financeiras pelas empresas tem sido a perda
de transparéncia que tem feito a gestéo do risco mais
dificil, tanto para o mercado (institui¢des e investidores
ou depositantes) quanto para 0S nhormatizadores
governamentais. As empresas cujas agles sdo
negociadas no mercado americano ja estdo sob a mira
da SEC e do FASB que estéo exigindo maiores niveis
de transparéncia das atividades, com explicagdes mais
detalhadas sobre objetivos e valores dos instrumentos
financeiros utilizados, principalmente daqueles
considerados  off-balance, como é o caso dos
derivativos.

A tendéncia do mercado, tanto dos
regulamentadores quanto investidores e acionistas,
serd, num futuro ndo muito distante, a exigéncia tanto
dos relatérios usuais de resultados da empresa como
também de relatdrios gerenciais de riscos assumidos no
periodo, abandonando a sistematica contébil, uma vez
que, cada vez mais, o bindmio risco e retorno sera um
critério de avaliagdo.

Com o crescente aumento das exigéncias de
disclosure e da complexidade dos instrumentos
utilizados, instituigdes financeiras tém procurado
desenvolver sofisticados além de patrocinar o
intercdmbio de tecnologias de controle de risco. Um
exemplo desse processo € a iniciativa do banco de
investimentos americano, J.P. Morgan, em colocar a
disposicdo do mercado, gratuitamente, seu modelo de
gestdo de riscos chamado RiskMetrics como parte da
reflexdo de que € do interesse da indlstria promover
sua prépria protecdo. Assim, além de possibilitar um
marketing institucional e de promover a criacdo de um
protétipo de um possivel model o-padrado a ser utilizado
globalmente, o J.P. Morgan tenta fazer com que o risco
do sistema financeiro, no qual esta inserido, sga
reduzido através da utilizagdo de modelos mais
adequados de gestéo de riscos financeiros.

Uma outra idéia que também esta ganhando espaco
€ uma forma chamada de pre-commitment, na qual os
bancos estariam livres para adotar abordagens préprias
para gestdo de riscos. Esses modelos seriam
periodicamente comparados com os resultados reais
observados. Bancos com modelos mais gjustados ao
comportamento real de mercado seriam beneficiados
pela exigéncia de menores valores de patriménio
liquido. Em contrapartida, aqueles bancos cujos
modelos  mostrar-se-iam  inapropriados  seriam
penalizados através de exigéncias cada vez maiores de
capitais.

Entretanto, as tentativas do proprio mercado em
promover sua auto protecdo ndo bastam para controlar
0 risco trazido pelas inovagBes financeiras e pela
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crescente interdependéncia dos mercados. Esforcos de
coordenacdo e supervisdo internacional no mercado
financeiro representados por exemplos como o BIS
através do Comité da Basiléae al OSCO (International
Organization of Securities Commission) tém, em seu
ambito de atuagdo, procurado discutir as questdes
relacionadas a0 uso de derivativos, buscando um
detalhamento maior do processo, assim como
estabelecer normas sobre 0 monitoramento e controle
do risco no uso de derivativos. Outros érgédos, como
por exemplo o CAD (Capital Adequacy Directive) e o
ISD (Investment Services Directive), também ja
prepararam regras para Serem  seguidas  por
participantes do mercado europeu, principal mente para
o controle dos riscos assumidos.

O Grupo dos Trinta, j& em 93, lancou um manual
com principios, normas e procedimentos para
operacbes com derivativos, chamado Derivatives:
Practices and Principles, onde a primera
recomendacdo diz respeito ao pape da ata
administracdo no controle e avaliacdo deriscos. Em 94,
a GAO (Genera Accounting Office) americana
publicou um relatério Financial Derivatives. Actions
Needed to Protect the Financial System onde coloca
sua visao e experiéncia sobre 0s controles necessarios
para a operagdo segura de derivativos. Mais
recentemente, a consultoria Coopers & Lybrand
divulgou uma série de 89 principios, conhecidos com
GARP (Generally Accepted Risk) crédito, de mercado,
operacional elegal. Sobre a questdo do risco, ainda, o
Comité da Basiléa propde que cada instituicdo ativa

em derivativos deve monitorar sua exposicdo ao
crédito pelo menos diariamente, enquanto sugere que a
busca de monitoramento em tempo real deve ser o
objetivo das instituicdes mais ativas neste mercado.
Autoridades domésticas também tém  buscado
promover a implementacdo desses acordos e
recomendacbes internacionais internamente.  Um
exemplo é a publicacdo do livro Risk Management of
Financial Derivatives, em 94 peo Officer of the
Comptroller of the Currency americano para uso pelo
mercado ressaltando que o ndo atendimento das
diretrizes estipuladas no livro abriria a possibilidade de
intervencdo na ingtituicdo por pratica bancéria
insegura. Outro exemplo de esforco internacional de
coordenacgdo na érea financeira é o langamento de uma
segunda fase do famoso Acordo da Basiléia. Essanova
regulamentagdo do Comité da Basiléa esta sendo
preparada com o objetivo de impor requisitos minimos
de patriménio liquido dos bancos, de acordo com o
grau de exposi¢ao ariscos de mercado. Ou sgja, através
da andlise de volatilidade dos fatores de risco aos quais
0 banco estd exposto (taxa de juros, cambio, preco),
tanto dos ativos quanto dos passivos e das posi ¢oes off-
balance, principalmente dos derivativos, o0 Comité da
Basiléia passard a exigir, a partir de 98, capital dos
acionistas compativel com possivels perdas que o
banco possaincorrer. Essanovaregulamentacgo, diga-
se de passagem, esta promovendo uma ampla alteracdo
nos processos tradicionais de administragéo de riscos
em ingtituicdes financeiras, impondo técnicas
sofisticadas de controles e avaliacdo de riscos.

Tabela 2
Banco Perda ( US$ bilhdes) Periodo
Barings (Inglaterra) 1,4 95
Banco di Napali (Italia) 2,0 95
Banco do Brasil (Brasil) 4.4 95
Crédit Lyonnais * Franca) 4,2 92-94

Fonte: The Economist e Back Office — Rersearch Dept.

Concluindo, o mercado financeiro esta sob grande
pressdo, no sentido de maiores regulamentactes, ndo
tendo sido chegado, ainda, em nenhum consenso.
Diversos  estudiosos  defendem  também  a
desregulamentacgdo financeira, isto €, uma alternativa
liberal a regulamentacdo. A desregulamentacdo é
sustentada pela percepcdo de que os proprios
participantes do mercado seriam eficientes o suficiente
para excluir aqueles com controles falhos,
comportamento de risco inadequado ou capacidade de
gestdo deficiente. A tabela 2 pode sugerir um forte
indicio de que o mercado ndo é tao eficiente como se
imagina. Pode-se esperar, portanto, a continuidade das
discussies sobre as formas de regulamentagéo do setor
financeiro que deverdo entrar em vigor para protecdo
do sistema bancério global.
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