XXV CONGRESSO NACIONAL DO
CONPEDI - UFM G/FUM EC/DOM
HELDER CAMARA

DIREITO ADMINISTRATIVO E GESTAO PUBLICA |1

DENISE BITTENCOURT FREIDRICH
GIOVANI DA SILVA CORRALO

ROGERIO GESTA LEAL



Copyright © 2015 Conselho Nacional de Pesquisa e Pés-Graduagdo em Direito

Todos os direitos reservados e protegidos.
Nenhuma parte deste livro podera ser reproduzida ou transmitida sejam quais forem os meios empregados sem
prévia autorizacdo dos editores.

Diretoria — Conpedi

Presidente - Prof. Dr. Raymundo Juliano Feitosa — UFRN

Vice-presidente Sul - Prof. Dr. José Alcebiades de Oliveira Junior - UFRGS
Vice-presidente Sudeste - Prof. Dr. Jodo Marcelo de Lima Assafim - UCAM
Vice-presidente Nordeste - Profa. Dra. Gina Vidal Marcilio Pompeu - UNIFOR
Vice-presidente Norte/Centro - Profa. Dra. Julia Maurmann Ximenes - IDP
Secretario Executivo -Prof. Dr. Orides Mezzaroba - UFSC

Secretdrio Adjunto - Prof. Dr. Felipe Chiarello de Souza Pinto — Mackenzie

Conselho Fiscal

Prof. Dr. José Querino Tavares Neto - UFG /PUC PR

Prof. Dr. Roberto Correia da Silva Gomes Caldas - PUC SP

Profa. Dra. Samyra Haydée Dal Farra Naspolini Sanches - UNINOVE
Prof. Dr. Lucas Gongalves da Silva - UFS (suplente)

Prof. Dr. Paulo Roberto Lyrio Pimenta - UFBA (suplente)

Representante Discente - Mestrando Caio Augusto Souza Lara - UFMG (titular)

Secretarias

Diretor de Informatica - Prof. Dr. Aires José Rover — UFSC

Diretor de Relagdes com a Graduagao - Prof. Dr. Alexandre Walmott Borgs — UFU

Diretor de Relagdes Internacionais - Prof. Dr. Antonio Carlos Diniz Murta - FUMEC

Diretora de Apoio Institucional - Profa. Dra. Clerilei Aparecida Bier - UDESC

Diretor de Educagdo Juridica - Prof. Dr. Eid Badr - UEA / ESBAM / OAB-AM

Diretoras de Eventos - Profa. Dra. Valesca Raizer Borges Moschen — UFES e Profa. Dra. Viviane Coélho de Séllos
Knoerr - UNICURITIBA

Diretor de Apoio Interinstitucional - Prof. Dr. Vladmir Oliveira da Silveira — UNINOVE

D598
Direito administrativo e gestdo publica Il [Recurso eletrénico on-line] organizacéo
CONPEDI/UFMG/ FUMEC/Dom Helder Camara;
coordenadores: Denise Bittencourt Freidrich, Giovani da Silva Corralo, Rogério Gesta Leal
— Floriandpolis: CONPEDI, 2015.

Inclui bibliografia

ISBN: 978-85-5505-142-5

Modo de acesso: www.conpedi.org.br em publicacdes

Tema: DIREITO E POLITICA: da vulnerabilidade & sustentabilidade

1. Direito — Estudo e ensino (Pés-graduacdo) — Brasil — Encontros. 2. Administracdo publica.
I. Congresso Nacional do CONPEDI - UFMG/FUMEC/Dom Helder Camara (25. : 2015:
Belo Horizonte, MG).
CDU: 34

~~ CONPEDI

< Conselho Nacional de Pesquisa
Py, Ny e Pos-Graduagao em Direito

(

Floriandpolis — Santa Catarina—SC
www.conpedi.org.br


http://www.conpedi.org.br/
http://www.conpedi.org.br/

XXIV CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI - UFMG/FUMEC
/DOM HELDER CAMARA

DIREITO ADMINISTRATIVO E GESTAO PUBLICA 11

Apresentacao

Sem ter a pretensdo de dizer algo desconhecido, o Direito Administrativo é uma érea da
ciéncia juridica de grande conservadorismo. Tal assertiva justifica a relevancia de
construirmos um espaco de discussdo e debate dos institutos juridicos administrativos, haja
vista a necessita de passarem por uma releitura a luz de novos postulados e de novos
paradigmas tedricos.

Sem sombra de davida, o grupo temético do CONPEDI denominado Direito Administrativo
e Gestéo Publica |l oportunizou este espaco de discusséo e de debate que giram em torno de
temas juridicos diretamente ligados ao interesse publico e a valores sociais indissociaveis da
dignidade da pessoa humana.

Em tal momento podemos refletir acerca da responsabilidade do Estado , bem como da
responsabilidade dos advogados na condicéo de parecerista em procedimentos licitatérios. O
tema da improbidade n&o poderia ter ficado de lado, como n&o ficou, especialmente no
momento atual da historia brasileira que, diariamente, noticiais sobre corrupcdo sdo
veiculadas nos espacos mididticos. Por falar em corrupcdo, esta também teve um espaco
privilegiado ao se discutir sobre possiveis efeitos da Lei Anticorrupgdo. Diretamente
relacionado e ela, o dever de transparéncia e de informacéo do Estado, como forma de
assegurar uma administracdo publica em conformidade com os principios republicanos.

O ativismo judicial, que muitas vezes acaba fazendo as vezes da administracdo publica, ao
assegurar determinado direito ao cidaddo, e assim implementa, ou ndo (muitas discussdes ha
sobre 0 tema) uma politica publica, e tal situagdo assume impactos maiores se for no ambito
do espago municipal, no qual a gestdo dos recursos apresenta-se com maiores dificuldades
gue na esfera federal ou estadual, haja vista as atribui¢es que os municipios receberam do
congtituinte de 1988, sem, contudo, ter-lhes outorgado os devidos e necessarios repasses
financeiros. A escassez de recursos publicos também é deflagrada no pagamento dos
precatorios, e agui, mais uma vez, se revela uma postura do Poder Judiciario questionavel,
guando chamado a decidir da possibilidade de prorrogacéo dos prazos.

Notoria e festejada transformacdo, passa a administragdo publica, a0 ndo estar apenas
vinculada a estrita legalidade de seus atos e decisdes, mas deve sim guiar-se por valores



morais e éticos. Da mesma forma a procedimentalizacdo da atividade administrativa, repleta
de valorestais como o contraditorio e a ampla defesa, ainformalidade, entre tantos outros.

Esses e muitos outros temas estiveram na pauta dos debates que desenvolveram-se ao longo
da apresentacdo dos trabalhos no XXI1V Congresso do CONPEDI que ocorreu em Belo
Horizonto e versou sobre o tema Direito e Politica: da Vulnerabilidade a Sustentabilidade .
Desglamos uma excelente leitura a todos!

Denise Bittencourt Friedrich



SUBSISTEMASE PROTOTIPOS DE REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO
SUBSYSTEMSAND REGULATION PROTOTYPES OF FINANCIAL MARKET

Kenny Sontag

Resumo

O sistema financeiro engloba um conjunto de sujeitos, publicos e privados, que atuam no
mercado financeiro como intermediarios, usuarios ou reguladores da atividade financeira. O
presente artigo visa a analisar aspectos da relacdo juridica financeira, destacando-se os
subsistemas operativo e normativo do sistema financeiro. O primeiro diz respeito as
atividades dos agentes que intermedeiam a interacdo entre superavitarios e deficitéarios, suas
préticas e o mercado financeiro como local de relacdo econdbmica. O segundo trata sobre as
instituicdes responsaveis pela regulacéo do sistema financeiro, sobretudo as caracteristicas
gue determinariam sua autonomia. Além disso, explanaram-se os protétipos de regulacéo,
principalmente, a regulacéo de cunho preventivo e aregulacéo de intuito reativo.

Palavras-chave: Sistemafinanceiro, Subsistemas operativo e normativo, Regulagdo
financeira, Model os de regulacéo

Abstract/Resumen/Résumé

The financial system comprises a set of public and private individuals that operate in the
financial market as intermediaries, users or regulators of the financial activity. This article
aims to analyze aspects of the financial legal relationship, highlighting the operating and the
regulatory subsystems of the financial system. The first concerns the activities of the
financial institutions, which mediate the interaction between surplus and deficit agents, their
practices and the financial market as a place of economic relationship. The second refers to
institutions responsible for regulating the financial system, especially the characteristics that
determine their autonomy. Furthermore, it was explained the regulatory prototypes,

especially the regulations holding preventive and reactive purposes.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Financia system, Operative and normative
subsystems, Financial regulation, Regulatory models
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INTRODUCAO

A atividade financeira representa um relevante e promissor setor econémico.
Inimeros atores e instituicbes operam nesse mercado, destacando-se a esfera publica, que
desempenha intensa funcdo econdmica e reguladora. Dentre as suas principais finalidades esta
intermediar a alocacdo de recursos, promovendo a facilitacdo de investimentos e a ampliagéo
da produtividade.

O presente artigo tem o intuito inicial de expor conceitualmente o sistema financeiro,
esquadrinhando-se 0s elementos determinantes da relacdo juridica financeira. Foram
analisados os integrantes do subsistema operacional do sistema financeiro, sua atuacdo no
mercado financeiro, bem como seus aspectos elementares.

Além disso, foi escrutinada a elaboragdo normativa destinada a disciplinar esse
ambito econdmico. Tratou-se, extensamente, sobre o direito da regulacéo e, especificamente,
sobre o subsistema normativo do sistema financeiro. Elencaram-se 0s 6rgéos responsaveis por
regular a atividade financeira.

Finalmente, os modelos de regulacdo do sistema financeiro foram examinados.
Apresentou-se a regulagdo ex ante, que, prudencialmente e antecipadamente, almeja evitar
distorcdes da atividade financeira; e a regulacdo ex post, que, reativamente, visa a minimizar

prejuizos e aplicar penalidades.

1 CONFORMACAO ESTRUTURAL DO SISTEMA FINANCEIRO

O Sistema Financeiro, em sua concepgdo abrangente, constitui uma complexa,
ordenada e unificada interacdo entre entidades institucionais, publicas e privadas, mercados e
instrumentos financeiros, destinada a mobilizar fundos de investimento e prover facilidades
para o financiamento da atividade econdmical. Desse modo, disponibiliza, em meio a
incertezas, mecanismos para a alocacdo e implementacdo de recursos econdémicos, ao longo
do tempo e espaco (MERTON, 1990, p. 263).

! Essa definicdo foi desenvolvida pelo Fundo Monetario Internacional, tendo sido exposta com uma modesta
alteracdo. Optou-se pela identificagdo do Sistema Financeiro com uma “interagdo” ordenada e unificada,
englobando-se ndo apenas as instituicdes, mas as normas, as atividades e os procedimentos em sua concatenagdo
interior. “A financial system consists of institutional units and markets that interact, typically in a complex
manner, for the purpose of mobilizing funds for investment and providing facilities, including payment system,
for the financing of commercial activity” (INTERNATIONAL MONETARY FUND. Financial Soundness
Indicators. Compilation Guide. Washington: International Monetary Fund, 2006, p. 11).
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Inicialmente, o sistema financeiro foi identificado com o que atualmente se designa
por atividade bancaria (MIRAGEM, 2013, p. 39). Entretanto, paulatinamente, a técnica
juridica arquitetou de modo mais abrangente seu ambito de atuacdo, englobando também
negociacdes da bolsa de valores e mercado de balcdo de valores mobiliarios, correcéo
cambial, cooperativa de crédito, crédito imobilirio, arrendamento mercantil, seguros e
resseguros, fundos de pensdo, administragdo de ativos e intermediagdes financeiras em geral?.

Trata-se, portanto, de um sistema cujas funcbes séo, dentre outras, disponibilizar
expedientes de pagamento de negociacdes de bens e servicos, de agregacdo de fundos para
investimentos de grande porte, de transferéncia de recursos econdmicos entre regides
geogréficas e setores produtivos, de geréncia da incerteza e controle de riscos, de difusdo de
informac@es relevantes as decisGes dos agentes econdmicos e de coordenacdo de incentivos
econémicos (NEAVE, 2009, p. 9; MERTON, 1995, p. 24).

Embora o sistema financeiro possa ser elucubrado juridicamente, sua forma e
conteddo ndo sdo exclusivamente juridicos, compreendendo, concomitantemente,
componentes econdmicos e propriamente financeiros. Como seus elementos constituintes,
elencam-se as instituicdes financeiras, 0s mercados e as normas juridicas.

Nesse sentido, determinadas esferas do sistema financeiro podem ser diferenciadas.
Reconhecem-se o subsistema financeiro operacional, representado pelos sujeitos que integram
a relacdo financeira e o local onde esta se desenvolve, e o subsistema financeiro normativo,

qualificado pelas normas que regem essa relacdo e as instituicdes que as fiscalizam.

1.1 Subsistema Operativo

O subsistema financeiro operacional é composto pelos ofertadores e os tomadores de
servicos financeiros, englobando os negocios juridicos que praticam. Denota-se a relevancia
das instituicbes e mercados financeiros, enquanto partes integrantes do sistema financeiro.

De fato, o sistema financeiro nacional é composto, nomeadamente, pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil, pelo Banco do Brasil S.A., pelo Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e pelas instituicdes financeiras, publicas e

privadas, em geral 3.

2 No Direito brasileiro, depreende-se uma concepcdo ampla do Sistema Financeiro Nacional por meio das
definicGes legais de instituicio financeira e equiparadas, presentes na Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
artigo 17; Lei 7.492, de 16 de junho de 1986, artigo 1° Lei 8.177, de 1° de maio de 1991, artigo 29; e Lei
Complementar 105, de 10 de janeiro de 2001, artigo 1°, §1°.

3 Vide artigo 1° da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
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No que diz respeito a disponibilidade de recursos financeiros, as relagcdes econdmicas
se dividem em dois polos. Os agentes superavitarios, doadores ou poupadores, sdo pessoas
fisicas ou juridicas, privadas ou publicas, que dispdem de recursos financeiros e os aplicam
com o intuito de aumentar ou proteger seu patrimoénio. Os tomadores ou agentes deficitarios
sdo pessoas fisicas ou juridicas que necessitam de recursos para financiar suas atividades
econbmicas ou resguarda-las de riscos.

A instituicdo financeira ¢ a “empresa intermedidria entre aqueles que t€ém recursos
financeiros disponiveis (doadores finais de recursos) e aqueles que necessitam de recursos
financeiros (tomadores finais de recursos)” (CAVALCANTE et al, 2009, p. 35). A
intermediacdo financeira reduz a distancia entre os fornecedores e os consumidores de capital,
amealhando recursos de variados investidores e transferindo-os para o usuério final,
manegando riscos e fornecendo informacfes que ndo seriam facilmente acessiveis,
propiciando, por conseguinte, relacdes juridicas de maior prazo (WHITEHEAD, 2010, p. 8-
9).

Desse modo, as instituicdes financeiras cumprem um papel social relevante, pois,
eficientemente, dirigem os recursos financeiros dos agentes poupadores aos agentes gestores.
Os intermediérios financeiros sdo, em sociedades economicamente e competitivamente
desenvolvidas, 0s Unicos atores capazes de conjugar diversos elementos de acordo com 0s
interesses dos agentes superavitarios e deficitarios, como prazos e montante de recursos
financeiros, reduzindo incertezas e possibilitando inova¢ées (MARQUES, 2003, p. 17).

Por outro lado, a intermediacdo financeira pode desencadear efeitos adversos, ja que
h& uma maior exposi¢do dos consumidores a fraudes e ma condutas. Eventualmente, inclusive
ha dificuldades na avaliacdo dos ativos e servicos financeiros, podendo haver uma
manifestacdo muito tardia de maleficios, cuja causa ndo se identificaria facilmente dentre
modificacdes das condi¢bes do mercado, incompeténcia ou ilegalidade cometida por agentes
econdmicos.

O mercado financeiro é outro componente relevante do sistema financeiro, pois se
trata do local artificial onde as relagbes financeiras se desenvolvem, ou seja, onde bens e
servigos financeiros podem ser negociados. Nessa perspectiva, favorece a alocagéo de capital
e suplanta o uso de intermediarios como fonte de financiamento, permitindo uma
desintermediacdo, 0 acesso direto ao capital.

As operacBes financeiras sdo realizadas em ambitos regulados por diferentes

entidades, que coordenam o fornecimento, a alocacéo e o progresso do capital financeiro. Em
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geral, existem variados 6rgdos normativos e fiscalizadores, que regem as relacdes juridicas
financeiras.

Desse modo, o sistema financeiro é legalmente construido, havendo, além do
subsistema operacional, o subsistema normativo. No Brasil, o sistema financeiro foi
estruturado com o intuito de promover um desenvolvimento equilibrado e servir aos interesses

da coletividade, devendo ser regulado por leis complementares®.

1.2 Subsistema Normativo

O subsistema normativo é representado, principalmente, por normas regulatorias. A
regulacdo do sistema financeiro € necessaria, pois sua inexisténcia implicaria em uma
auséncia ideal de restricdes ao ingresso de compradores e vendedores no mercado financeiro,
ndo havendo condicionantes, como requisitos de licenciamento ou autorizagdo, e normas
relativas a padrdes de comportamento dos participantes do mercado.

O acesso irrestrito possibilitaria uma maior participacdo de individuos com intencdes
negociais nocivas, fator agravado pelo carater abstrato intrinseco dos produtos financeiros, a
recorrente inaptiddo técnica de consumidores e sua dificuldade em verificar as condigdes
econdmicas das instituicbes financeiras (MACNEIL, 2005, p. 26). Nesse sentido, o Direito
Penal poderia ser insuficiente para coibir fraudes.

Manifesta-se no mercado financeiro um risco sisttmico que demanda regulacdo. Ha
um alto grau de contagio de circunstancias perniciosas e de deterioracdo econémica entre as
instituicOes financeiras, 0 que ameaca a higidez do sistema como um todo.

Ademais, a assimetria de informacfes € bastante intensa no mercado financeiro. A
falta de regulacdo poderia fazer com que o0s agentes econémicos decidissem investir menos ou
deixar de investir, em razdo da insuficiéncia de informacdes ou da impossibilidade de sua real
verificagao.

Destarte, a regulacdo do sistema financeiro se sustenta pelas suas funcdes de garantir
a estabilidade financeira do mercado, propiciar maior confiabilidade e seguranca juridica, e
prevenir a ocorréncia de crimes financeiros, sobretudo lavagem de dinheiro e financiamento

de terrorismo.

4 Vide artigo 192, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988.
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De fato, o seu principal papel é a edi¢cdo de normas, fiscalizacdo e aplicagdo de
sangdes, mitigando os riscos inerentes as atividades desenvolvidas e oportunizando maior
transparéncia, informacéo e defesa do direito dos consumidores.

A funcdo estatal de regulacdo € uma modalidade de intervencdo indireta no dominio
econdmico. Como agente normativo e regulador da atividade econbmica, o Estado deve
exercer as funcOes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor privado®. Trata-se do alicerce do Estado-regulador.

A Ordem Econdmica Nacional instaurada pela Constituicdo Federal de 1988
consolida um sistema de principios e regras, que disciplinam a atividade econémica em
sentido amplo. Fundada na valorizagéo do trabalho humano e na livre iniciativa, essa Ordem
aspira a assegurar a existéncia digna, observando-se, dentre outros, a propriedade privada e
sua funcao social, a livre concorréncia, a defesa do consumidor e do meio ambiente®.

Confere-se ao poder publico, entretanto, a prerrogativa de intervencdo no dominio
econdmico das atividades desempenhas em seu territorio. Tal atribuicdo é decorrente da
detencdo estatal de poder soberano, classicamente conceituado como suprema potestas
politico-administrativa pelo Direito Romano. A soberania indica a independéncia e poder
superior e inigualavel do Estado, exercido nos limites territoriais e jurisdicionais’.

A intervencdo estatal na ordem econdmica pode ser direta ou indireta. A intervencao
direta ocorre quando estabelecida uma pessoa juridica integrante da administracéo, que atuara
no mercado em igualdade de competicdo com os particulares ou com regime de
exclusividade. A intervencdo indireta, diversamente, ocorre por meio do exercicio de
competéncia legislativa e regulamentar, disciplinando as atividades econémicas praticadas nas
esferas puablica e privada®.

A regulacdo, portanto, € uma modalidade de intervencdo econdmica indireta. No
entanto, nem toda intervencdo econdmica indireta é regulacdo. Regulacéo exige a criacdo de
um aparato organizacional especializado, que promoverd uma intervencdo permanente e
sistematizada sobre a conduta de sujeitos publicos e privados, visando a implementacdo de
politicas de governo e realizacdo de direitos fundamentais (JUSTEN FILHO, 2012, p. 637).

5 Vide artigo 174 da Constituicdo da RepUblica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988.

® Vide artigo 170 da Constituicdo da RepUblica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988.

"Vide MOMMSEN, Theodor. Romisches Staatsrecht. 2. Auflage. Band I. Leipzig: S. Hirzel, 1876, p. 182 et
seq.; MOMMSEN, Theodor. Rémisches Staatsrecht. 2. Auflage. Band Il. Abtheilung I. Leipzig: S. Hirzel, 1877,
p. 258 et seq.; WISSOWA, Georg. Paulys Real-Encyclopédie der classischen Altertumswissenschaft. Halbband
XVIII. Stuttgart: J. B. Metzlersche, 1916, p. 1211; DALLARI, Dalmo de Abreu. Elementos de Teoria Geral do
Estado. 31. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 89-90; JELLINEK, Georg. La Dottrina Generale del Diritto dello
Stato. Traduzione di Modestino Petrozziello. Milano: Giuffre, 1949, p. 43 e ss.

8 Vide artigo 174 da Constituicdo da RepUblica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988.
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Essa fungdo, que ndo se confunde com regulamentacdo e ndo é apenas
administrativa, indica uma atuacao juridica repressiva e promocional, que almeja induzir o
comportamento dos agentes econdmicos®. Repercute, entdo, em reflexos ndo unicamente
econdmicos, mas também sociais.

Subjacente esta, conforme expressa a Constituicdo Federal, um comprometimento de
fiscalizacdo, incentivo e planejamento. A fiscalizagcdo implica em um principio de prevencéo,
a exigéncia de que as atividades econdmicas sejam desempenhadas em conformidade com as
normas editadas, cercando-se das cautelas determinadas. O incentivo é a garantia de um
beneficio para que a acdo ou omisséo pretendida seja adotada. O planejamento, por sua vez,
compreende a identificacdo de empecilhos e vicissitudes e seu modo de correcdo (JUSTEN
FILHO, 2012, p. 644, 649-650).

Idealmente, a atividade de regulacdo, para ser empreendida da forma mais adequada,
exigiria um procedimento preparatério, com a analise do impacto regulatério e com consultas
e audiéncias publicas dos setores sociais envolvidos. Esse procedimento prévio seria
indispensavel para se avaliar os efeitos da inovacdo pretendida, serem evitados abusos,
privilegiar-se a eficiéncia e manifestarem-se, claramente, todos os posicionamentos (JUSTEN
FILHO, 2012, p. 645-646; FREITAS, 2010, p. 9 et seq).

Além da regulacdo estatal, o Sistema Financeiro Nacional, permite a autorregulacéo,
ou seja, que os préprios agentes econémicos fixem normas, fiscalizem sua aplicacdo e,
eventualmente, punam seu descumprimento.

Na atividade bancaria, ha o Sistema Brasileiro de Autorregulacdo Bancaria, cuja
criagdo foi liderada, sobretudo, pela Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN). No
mercado de titulos e valores mobiliarios, ha a autorregulacdo da BM&FBOVESPA, operadora
desse mercado, existindo entidade especifica para esse propdsito, a BSM-BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercado. A Resolucdo 233 de 2011 do Conselho Nacional de Seguros
Privados, ainda, dispds sobre as condi¢des de constituicdo, organizacdo, funcionamento e
extin¢do de entidades autorreguladoras do mercado de corretagem de seguros, resseguros, de
capitalizacdo e de previdéncia complementar aberta, na condicdo de auxiliares da
Superintendéncia de Seguros Privados.

Destaca-se que o exercicio de competéncia normativa regular, resultando em ato
normativo secundario, em razdo do principio da legalidade, ndo poderia inovar na ordem

juridica, apropriando-se de matéria cuja disciplina é reservada a lei. Caberia, assim, aos atos

° A regulamentagdo é competéncia normativa privativa do Presidente da Republica, expedida para fiel execugéo
das leis. Vide artigo 84, 1V da Constituicdo da RepuUblica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988.
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normativos regulares determinar aspectos estritamente técnicos e conceber disposicdes
dirigidas a concessionarios ou permissionarios de servico publico de alcada do poder
concedente, ou para quem esteja incluso no ambito doméstico da Administragdo. Em todo
caso, estritamente necessario seria 0 amparo em fundamento legal, ndo podendo a regulacao
contrariar o estabelecido em lei ou distorcer seu contetdo (MELLO, 2010, p. 172-173).

Quanto a limitacdo do poder regular, reforgca-se a exigéncia da proporcionalidade e
razoabilidade. Nessa senda, o Supremo Tribunal Federal decidiu que a fixacdo de preco ao
mercado em valor abaixo das circunstancias faticas e contrario a legislacdo setorial ndo seria
juridicamente aceitavel. Ademais, enfatizou-se a observancia dos principios da Ordem
Econdmica, sobremodo da liberdade de iniciativa®.

2 REGULACAO ESTATAL DA ATIVIDADE FINANCEIRA

No que diz respeito especificamente ao Sistema Financeiro Nacional, compete
privativamente a Unido legislar sobre sistema monetario e de medidas, titulos e garantias dos
metais; politica de crédito, cdmbio, seguros e transferéncia de valores; administrar as reservas
cambiais do Pais e fiscalizar as operagdes de natureza financeira, sobremaneira as de crédito,
cambio e capitalizacdo, bem como as de seguros e de previdéncia privada®®.

Atualmente, privilegia-se, de modo geral, o método regulatério das agéncias
reguladoras, que obtém cada vez maior destaque, pois prima por uma intervencdo de cunho
técnico e com maior liberdade frente aos interesses politicos imediatos.

Agéncias reguladoras sdo autarquias sob regime especial “criadas com a finalidade
de disciplinar e controlar certas atividades”, como servigos publicos propriamente ditos;
atividades de fomento e fiscalizacdo de atividade privada; atividades exercitaveis para
promover a regulacdo, a contratacdo e a fiscalizacdo das atividades econdmicas integrantes da
indUstria do petrdleo; atividades que o Estado protagoniza e, paralelamente, sdo facultadas aos
particulares; e a utilizacdo de bem publico (MELLO, 2010, p. 169-171).

N&do obstante a sua enorme relevancia, é praticamente inexistente legislacdo geral
que fixe os poderes e caracteristicas dessas agéncias'?. Todavia, por regime especial se

entende um conjunto de privilégios especificos outorgados por lei. Esses privilégios seriam,

10 Vide BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario 422941/DF. Relator Ministro Carlos
Velloso. D.J. 24.03.2006.

11 Vide artigo 22, incisos VI a VIII e artigo 21, VII da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, de 05 de
outubro de 1988.

12 Excetua-se apenas a Lei 9.986, de 18 de julho de 2000, que dispde sobre a gestdo de recursos humanos das
agéncias reguladoras.
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basicamente, pelo que se depreende do cotejo das leis de sua criacdo, ainda que alguns
aspectos sejam especificos, a independéncia administrativa, auséncia de subordinacéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de dirigentes, autonomia de decisdes técnicas,
autonomia financeira e atribuicdo de competéncia normativa®®. As agéncias tém, inclusive,
uma finalidade de mediar conflitos, ainda que especificos, entre agentes do setor ou
consumidores.

Assim, seus administradores poderiam ser destituidos somente por condenagédo
judicial transitada em julgado, improbidade administrativa ou por descumprimento
injustificado das politicas estabelecidas para o setor ou pelo contrato de gestdo. Ainda haveria
casos de nomeacdo dos dirigentes pelo Presidente da Republica, com aprovacdo preliminar
pelo Senado Federal*; vedagdo a ex-dirigentes, até um ano apds deixar o cargo, de
representar interesse perante a agéncia ou prestar servicos a empresas reguladas.

No Brasil, a regulacédo estatal do Sistema Financeiro Nacional é desempenhada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN); Banco Central do Brasil (BACEM); Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM); Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP); Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) e Superintendéncia Nacional da Previdéncia Complementar (Previc),
ambos vinculados ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social.

Em que pese eventuais normas qualifiguem e destaquem um caréter independente,
essas entidades ndo podem ser consideradas agéncias, sobretudo porque ndo sdo dotadas da
autonomia necessaria. Desse modo, podem ser classificadas como 6rgdos da administracao
publica descentralizada.

Em linhas gerais, as entidades integrantes da regulacdo estatal do Sistema Financeiro
Nacional sdo subordinadas a hierarquia ou controle do Poder Executivo, cumprindo, imediata
ou mediatamente, as determinacfes da administracdo direta. Os mandatos de seus dirigentes
sdo detidos pela Presidéncia da Republica, com excecdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

Por outro lado, possuem competéncia para regular, controlar e fiscalizar as areas de sua

13 Depreendem-se essas caracteristicas de normas que criaram diversas agéncias reguladoras, como a Agéncia
Nacional de TelecomunicacBes (artigo 8° da Lei 9472, de 16 de julho de 1997), a Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitéria (artigos 3° e 4° da Lei 9782, de 26 de Janeiro de 1999), a Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (artigo 1° e paragrafo Unico da Lei 9961, de 28 de janeiro de 2000), a Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres e a Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios (artigo 21 da Lei 10.233, de 5 de junho
de 2001).

14 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, de 05 de outubro de 1988, art. 52. Compete
privativamente ao Senado Federal: 11l - aprovar previamente, por voto secreto, apos argiliicdo publica, a escolha
de: f) titulares de outros cargos que a lei determinar.
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atribuicdo, podendo apurar irregularidades e impor sanc¢des. Por tais motivos, ndo seriam

agéncias reguladoras, mas 6érgdos de descentralizacéo.

2.1 Entidades reguladoras

2.1.1 Conselho Monetario Nacional

O Conselho Monetario Nacional é o oOrgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional®®, integrante do Ministério da Fazenda'®. Os seus objetivos e competéncias s&o,
dentre outros, zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras; coordenar as
politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica, interna e externa;
supervisionar as politicas monetaria, de crédito, orcamentaria, fiscal e da divida publica do
Brasil; regular as operac@es de crédito das instituices financeiras brasileiras e a moeda do
pais; supervisionar as reservas em ouro e cambiais; determinar politicas de poupanca e
investimento; e regular os mercados de capitais brasileiros?’.

Nesse ambito, o Conselho Monetario Nacional também pode supervisionar as
atividades do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios. Dentre suas
atribuicGes esta definir a politica de organizacdo do mercado de valores mobiliérios e orientar
o0 exercicio das atribuicdes da Comissdo de Valores Mobiliarios®. Seu objetivo central é
garantir a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdmico e social do Pais®®.

Além disso, junto ao Conselho Monetério Nacional foi criada a Comissdo Técnica da
Moeda e do Crédito (COMOC), 6rgédo de assessoramento técnico na formulacdo da politica da
moeda e do crédito®®. A COMOC se manifesta previamente sobre assuntos de competéncia do
Conselho Monetario Nacional e pode propor regulamentages?. Outras comissdes consultivas

foram previstas pela legislacio??.

15 Vide artigo 1° do Decreto 1.307, de 9 de novembro de 1994.

16 Vide artigo 16, V111 da Lei 9.649, de 27 de maio de 1998.

17 Vide artigos 3° e 4° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

18 Vide artigo 3°, incisos | a VI e §1° da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

19 Vide artigo 1° do Decreto 1.307, de 9 de novembro de 1994, que define o regimento interno do Conselho
Monetario Nacional, anexo ao Decreto.

20 Vide artigo 9°, incisos | a IV e 88 1° e 2° da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995.

21 Vide artigo 10°, incisos | a 111 da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995, art. 10°.

22 V/ide artigo 11, incisos | a V1 e 88 1° e 2° da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995.

22 V/ide artigo 11, incisos | a V1 e 88 1° e 2° da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995.
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2.1.2 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil (BACEM) é uma autarquia federal®®. Possui uma extensa
competéncia, dentre as principais estdo emitir a moeda, exercer a fiscalizacdo das instituicdes
financeiras e aplicar as penalidades previstas. Em linhas gerais, suas atribuigcdes estdo
relacionadas a execucéo da politica monetaria tragada pelo Conselho Monetéario Nacional?.
Ademais, sdo previstas competéncias regulatorias, normalmente subordinadas a competéncia

normativa do Conselho Monetario Nacional.

2.1.3 Comisséo de Valores Mobiliarios

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria®. Basicamente, possui competéncia para
regular e fiscalizar as atividades e servicos do mercado de valores mobiliarios, podendo
aplicar sangOes?®.

A CVM ¢ administrada por um Presidente e quatro Diretores, nomeados pelo
Presidente da Republica, ap6s aprovacdo pelo Senado Federal, dentre pessoas de ilibada
reputacao e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais. Esses dirigentes tém
mandato de cinco anos, vedada reconducdo, e a cada ano um quinto dos membros do
Colegiado deve ser renovado.

Além disso, os membros da Diretoria somente podem perder 0 mandato em virtude
de renuncia, de condenacdo judicial transitada em julgado ou de processo administrativo
disciplinar, e por inobservancia de deveres ou proibicdes inerentes ao cargo?’.

A estrutura da Comissdo de Valores Mobiliarios se aproxima bastante do modelo de
Agéncia Reguladora, porém, seu poder normativo é subordinado as normas editadas pelo

Conselho Monetéario Nacional, o que compromete sua autonomia funcional.

23 Vide artigo 8° da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

24 Vide artigos 9° a 11 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

25 Vide artigo 5° da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976.

26 Vide artigos 8°, 9° e 10° da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976.
21 Vide artigo 6°, 88 1° a0 7° da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976.
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2.1.4 Conselho Nacional de Seguros Privados e Superintendéncia de Seguros Privados

O Sistema Nacional de Seguros Privados é formado pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), os
resseguradores, as sociedades autorizadas a operar em seguros privados e 0s corretores
habilitados?®.

O Conselho Nacional de Seguros Privados é vinculado ao Ministério da Fazenda?®.
Apresenta competéncia privativa, dentre outras, de fixar diretrizes e normas da politica de
seguros privados; regular a constituicdo, organizacao, funcionamento e fiscalizacdo dos que
exercem a atividade securitaria, bem como aplicar as penalidades previstas®®. Em suma, suas
atribuicoes se dirigem a fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) € autarquia federal, dotada de
personalidade juridica de direito ptblico, com autonomia administrativa e financeira®!. Trata-
se de executora da politica tragada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados, sendo 6rgao
fiscalizador da constituicdo, organizacdo, funcionamento e operacdo das Sociedades
Seguradoras®.

E responsavel, ainda, por regular, supervisionar e fomentar os mercados de seguros,
resseguros, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e corretagem, promovendo a incluséo

securitaria e previdenciaria, bem como a qualidade no atendimento aos consumidores.

2.1.5 Conselho Nacional de Previdéncia Complementar e Superintendéncia Nacional da

Previdéncia Complementar

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) é colegiado integrante
da estrutura basica do Ministério da Previdéncia Social. Cumpre a funcéo de 6rgdo regulador
do regime de previdéncia complementar, operado pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar®3,

Participam efetivamente neste conselho, entidades fechadas de previdéncia

complementar; patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das entidades fechadas

28 Vide artigo 8° do Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966.
29 Vide artigo 16, VIII da Lei 9.649, de 27 de maio de 1998.

%0 Vide artigo 32 do Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966.
31 Vide artigo 35 do Decreto-Lei 73.

32 Vide artigo 36 do Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966.
33 Vide artigo 2° do Decreto 7.123, de 3 de margo de 2010.
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de previdéncia complementar; e participantes e assistidos de planos de beneficios das
entidades fechadas de previdéncia complementar34,

A Superintendéncia Nacional da Previdéncia Complementar (PREVIC) seria, de
acordo com o texto normativo, uma autarquia de natureza especial, dotada de autonomia
administrativa e financeira, vinculada ao Ministério da Previdéncia Social®. Suas atribuicoes
sdo pautadas pelas diretrizes do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar e sua
atuacdo se concentra na fiscalizacdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar e de execucdo das politicas para o regime de previdéncia

complementar, operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar3®.

2.2 Prototipos de Regulacéo

Observa-se que a regulacdo do Sistema Financeiro é bastante complexa, existindo
grande fragmentacdo normativa e diversas autoridades administrativas concomitantemente
responsaveis. Essa atividade, contudo, segue determinados protétipos. Portanto, certas
modalidades de regulacdo podem ser identificadas.

Genericamente, considerando-se o critério teleoldgico, identificam-se quatro
modelos de regulacdo do sistema financeiro: a regulagdo de integridade do mercado; a
regulacdo da concorréncia; a regulacdo prudencial; e a regulacdo de protecdo aos
consumidores (ANABTAWI; SCHWARCZ, 2013, p. 86 et seq).

A regulacdo de integridade do mercado financeiro é destinada a promover a equidade
nas interacbes entre os participantes do mercado financeiro, englobando requisitos de
transparéncia, supervisao das trocas comerciais e proibicfes de praticas comerciais desleais e
de manipulacdo do mercado (ANABTAWI; SCHWARCZ, 2013, p. 87).

A regulacdo da concorréncia trata da estrutura do mercado financeiro, buscando
induzir o mercado a se comportar competitivamente, sobretudo por meio da supervisao das
condutas e condig¢des de mercado (ANABTAWI; SCHWARCZ, 2013, p. 87).

A regulacdo prudencial visa a garantir que as instituicdes financeiras se comportem
de modo prudente, abordando os riscos aos quais estdo sujeitas. Preocupa-se, principalmente,
com a possibilidade de as instituicbes financeiras serem capazes de adimplirem suas

obrigac0es, incluindo exigéncias de adequacdo de capital, solvéncia e liquidez, diretrizes de

3 Vide artigo 6° do Decreto 7.123, de 3 de margo de 2010.
% Vide artigos 1° e 2° da Lei 12.154, de 23 de dezembro de 2009.
% Vide artigo 1°, paragrafo Unico da Lei 12.154, de 23 de dezembro de 2009.
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investimento e procedimentos para a realizagdo da gestdo de riscos (ANABTAWI;
SCHWARCZ, 2013, p. 87).

A regulacdo de protecdo aos consumidores, obviamente, rege a relacdo entre as
instituices financeiras e 0s consumidores de seus servigos. Seu escopo inclui a adequacéo da
divulgacdo de informagdes e a razoabilidade das clausulas relativas aos produtos e servicos,
bem como os procedimentos justos para a resolucdo de litigios (ANABTAWI; SCHWARCZ,
2013, p. 87).

Outro relevante critério de distincdo de modalidades de regulacdo do Sistema
Financeiro é o tempo de referéncia ao qual a norma reguladora est4 conectada. Diferenciam-
se regulagdes financeiras ex ante e ex post, que se aproximam de ideais de regulacéo reativa e
preventiva.

A regulacdo financeira ex ante pode ser qualificada como regulacdo reativa, pois
indica medida que se dirige a uma conduta que ja ocorreu, dirigindo-se ao passado. A
regulacdo financeira ex post se assemelha a regulacdo prudencial, ja que adianta a ocorréncia
de um determinado fato, voltando-se para condutas ainda ndo efetivamente praticadas, antes
que estas ocorram.

Enguanto a regulacdo ex ante é prévia e associada a normas preventivas, a regulacdo
ex post é vinculada a standards e litigios, sendo reativa e tendo seu contetdo determinado
apos a pratica das condutas as quais se aplica.

No que diz respeito a regulacdo financeira ex post ou reativa, atenta-se que ndo se
trata de medida ad hoc. A distincdo entre a solucdo ex post da solugdo ex ante ndo se encontra
exatamente no momento em que séo adotadas, mas, mais propriamente, ao lapso temporal a
que sdo direcionadas.

Desse modo, funcBes bastante distintas se manifestam nessas duas modalidades de
regulacdo financeira. A regulacdo ex ante previne a ocorréncia de fatos negativos. Por sua
vez, a regulacdo ex post auxilia a mitigar os danos provocados por fatos nocivos, ap6s sua
ocorréncia (ANABTAWI; SCHWARCZ, 2013, p. 91 et seq).

A regulacdo ex ante ou prudencial apresenta uma dupla dimensdo: a protecdo e a
prevencdo de riscos que afetam o sistema financeiro. A exata definicdo de regulacdo
prudencial parte da consideracdo de que a intervencgdo estatal no mercado financeiro néo se
realiza de modo a assegurar necessariamente a obtencdo de um resultado especifico.

Nesse sentido, o Acordo de Basileia Il priorizou a elaboragéo de normas reguladoras
prudenciais. Tais normas, geralmente, apresentam restricdes de balangco, como imposicéo

sobre determinados tipos de ativos e exigibilidades sobre certas contas de passivos; preveem
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capital minimo a ser apresentado e depdsitos compulsorios que devem ser mantidos como
reservas (MIRAGEM, 2011, p. 210 et seq).

A nocéo de regulacao prudencial compreende providéncias de natureza normativa, de
fiscalizacdo, de controle e poder de sancdo estatal. Visa a criar condi¢cbes permanentes para
que se previnam ou controlem os efeitos de crises que possam afetar o sistema financeiro,
preservando sua normalidade e, consequentemente, a estabilidade da economia como um
todo.

Por essa razdo, a regulacéo prudencial compreende que o ideal da finalidade precipua
da atividade regulatoria consiste em assegurar a solvéncia das institui¢cGes financeiras; de que
a solvéncia depende de uma adequada estrutura de capital que Ihes permita suportar eventuais
externalidades negativas (eventos imprevistos, indesejaveis e prejudiciais); de que a estrutura
de capital depende tanto da atuacdo da conduta diligente dos administradores das instituicdes,
quanto da intervencdo do regulador; e de que os fluxos de renda de varios compromissos das
instituices representam sistemas de incentivo, assim como 0s correntistas e depositarios
devem ter seus interesses representados e protegidos pelo regulador. Por isso, prima-se,
atualmente, pela transparéncia e pela manutencdo dos compromissos na administracdo das
instituicdes financeiras, como a introducdo de principios de governanga corporativa
(ANABTAWI; SCHWARCZ, 2013, p. 91 et seq).

Todavia, se a regulacdo prudencial sempre obtivesse sucesso, o sistema financeiro
nunca estaria sujeito a crises, seus elementos jamais constituiriam falhas e suas funcgdes
sempre seriam desenvolvidas da melhor maneira possivel. Uma exclusiva regulacdo
prudencial, ex ante, seria uma idealizacdo, uma pretensdo de que os 6rgaos reguladores
possam prever quaisquer falhas.

A regulacdo reativa atua, diferentemente, em elementos e interconexdes sistematicas,
tendo a funcdo de reduzir consequéncias sistémicas de falhas, considerando a sua ocorréncia.
Busca a criacdo de redes de seguranca financeira, ou seja, que as autoridades estatais aloquem
as perdas de uma instituicdo financeira insolvente ou iliquida nela mesma e estabilizem os
desequilibrios entre oferta e demanda no mercado financeiro. lgualmente, aspira a impedir a
propagacao direta ou indireta de falhas pelo sistema, desarticulando os meios pelos quais essa

propagacio ocorre.
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CONCLUSAO

A atividade financeira demanda normas regulatdrias que a disciplinem, evitando-se
desvios prejudiciais que contaminem a economia de um modo geral e que punam atuacdes
perniciosas. No Brasil, diversas instituicdes sdo responsaveis pela elaboracdo dessas normas,
mas existem protétipos de regulagéo.

A combinacdo desses modelos é essencial. A regulacdo financeira ex ante ou
prudencial, embora tenha a finalidade de prevenir a materializacdo de crises, € ho maximo
uma solugdo parcial para o enfrentamento de riscos sistémicos. Esses devem ser também o
alvo de regulacdo ex post, reativa, para se garantir uma maior eficiéncia e estabilidade ao
sistema financeiro.

A existéncia exclusiva da regulacdo prudencial ndo é garantia de eficiéncia e
estabilidade ao sistema financeiro. Acidentes sdo normais e acontecem no mercado financeiro,
ja que muitas vezes as interagdes inerentes a esse ambito econdmico sdo praticadas com
informacdes incompletas.

Os agentes econdmicos ndo estdo totalmente cientes das caracteristicas dos
instrumentos financeiros dos demais integrantes do sistema, 0 que gera incertezas,
vulnerabilidades e falhas potenciais, que podem reverberar por todo o sistema. Além disso,
nem sempre € possivel prever totalmente os efeitos de uma regulagdo ex ante, podendo ser
desencadeadas consequéncias que ndao eram pretendidas.

A regulacdo ex post completa a regulacdo ex ante. Os acidentes sdo normais,
mormente em sistemas complexos e interdependentes como o sistema financeiro, sendo
necessarias medidas que enfrentem falhas inevitaveis. O mercado financeiro muitas vezes
inibe esforcos regulatérios para evitar riscos em tempos de estabilidade econémica, sendo
necessarias medidas ex post para responder as eventuais consequéncias negativas dessa
inibicdo. Ademais, a regulacdo ex ante pode ser desempenhada de modo arbitrario e
exagerado, requerendo-se medidas posteriores que reduzam o perigo provocado pela
administracdo publica, a superregulacao.

Ainda que apresentem os mencionados efeitos benéficos, tanto a regulacdo ex ante
como a regulacdo ex post apresentam perniciosidades. A regulacdo ex ante seria incompleta
por enfrentar resisténcia do mercado financeiro e encorajar excessos de regulagdo. A
regulacdo ex post poderia incentivar os atores a assumirem riscos maiores do que o normal,
por serem transferidas partes ou todas as consequéncias negativas a terceiro; poderia provocar

uma oneracdo dos contribuintes, pois recursos publicos seriam destinados a assistir
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instituicOes financeiras em necessidade; e possibilitaria o perigo do falso positivo, quando,
para mitigar falhas do sistema financeiro, sdo resgatadas instituicdes que ndo tenham real

necessidade.
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