DISCIPLINA DE MERCADO E TRANSPARENCIA DE POLITICASPUBLICAS
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Os mercados tém os mecanismos disciplinares que podem reforcar a transparéncia das
politicas publicas. Esses mecanismos incluem a recompensa para as instituicdes que
gerenciam riscos (risk premium) efetivamente e penalidades para aquelas cujo
gerenciamento é imprudente. A disciplina somente sera efetiva se os participantes do
mercado tiverem acesso a informacdes tempestivas e confidvels que proporcionem a andlise
das atividades das instituigdes e dos riscos a elas inerentes. Essa atitude de transparéncia na
prestacdo das informacdes, por sua vez, fortalece o poder dos participantes do mercado para
gerar pressOes favorédveis a praticas que garantam a solidez e seguranca do sistema
financeiro. Mais ainda, a disciplina de mercado € condi¢cdo necesséria para a promocéo da
estabilidade de longo prazo das instituicoes.

Os codigos de transparéncia preparados pelo Fundo Monetério Internaciona (FMI), tém
por elemento comum a preocupacdo com a producdo e a utilizagdo de informacdes. A
transparéncia faz parte da nova arquitetura do Sistema Financeiro Internacional, enquanto a
disciplina de mercado é entendida como o conjunto de agdes e sangdes que 0 mercado
impde ao comportamento dos agentes econdémicos.

Dentro do principio de que a informacdo desempenha importante papel no mercado foi
observado que a“Economia da Informagdo” (Information Economics), compreende:

- Informacéo assimétrica (asymmetric information) devida a existéncia de ilhas
de informagdes -- ocorre quando diferentes agentes possuem diferentes
informacdes, cujas agdes e consequéncias podem gerar problemas de risco moral
(moral hazard) e de selecéo adversa (maior risco com a elevacdo das taxas de
juros em depositos e empréstimos). O gjuste dos incentivos deve ser equilibrado,
de tal forma que, ao se proteger depositantes mediante a utilizacdo do seguro de
depdsito, ndo se criem problemas de risco moral tais como o estimulo a
investimentos de maior risco, baseados na garantia assegurada por tais
mecanismos de seguros,

- Falhas na coordenacdo da informacéo -- ocorrem gquando os agentes de
mercado ndo identificam corretamente o0 comportamento/situacdo de
determinado participante. Podem acontecer quando, por exemplo, apesar da boa
administracdo, uma instituicdo financeira ndo apresenta informagdes adequadas
e tempestivas a seus clientes, acarretando, em consequéncia, uma corrida
bancéria ou fuga de capital. A solucdo para minimizar esse problema consiste
em proporcionar mais e melhores informagbes aos agentes econdmicos
participantes do mercado;

- Eficiéncia da informacéo -- entendida no sentido de que os precos de mercado
devem refletir toda a informacdo disponivel. No entanto, nem sempre isso €
possivel, mesmo porque existe (segundo Grossman e Stiglitz) a impossibilidade
l6gica de mercados eficientes em termos de informagdo, bem como h&
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problemas tais como informagdes incompletas, duplicidade de informagoes,
incertezas e ruidos nas informacdes (signal-noise). Nesse sentido a informagado
de mercado ndo deve ser vista como uma panacéia; e

- Transparéncia das Politicas Publicas, que refere-se ao ambiente no qual os
objetivos de politica, a estrutura legal, institucional e econdmica, as decisdes de
politica e sua l6gica, os dados e as informactes relativos as politicas monetérias
e financeiras, e a responsabilizacdo das agéncias, sdo fornecidos ao publico de
forma compreensivel, acessivel e tempestiva.

Conforme ja destacado, a transparéncia da informacdo é central na nova arquitetura do
sistema financeiro internacional, sendo igualmente importante para os sistemas financeiros
domésticos, como forma de assegurar maior estabilidade e de antecipar o reconhecimento
de problemeas.

A base |6gica (rational€e) datransparéncia envolve:

a) eficiéncia - objetivos e instrumentos de politica conhecidos, autoridades
comprometidas com a credibilidade e identificagdo de falhas de coordenacéo no
sistema de informacdes. Esta convergéncia é de particular importancia para a
politica monetéria, pois a credibilidade € dificil de obter, mas fécil de perder; e

b) responsabilidade pela prestagdo da informag&o — principalmente no contexto da
delegacéo, de forma que ndo hagja divergéncias publicas dentro do governo e
para que haja legitimidade da informac&o junto ao publico.

A disciplina de mercado tem efeito adverso sobre a maximizac&o dos lucros e se manifesta
por meio do acompanhamento das informagdes pelos acionistas (que procuram maior
retorno do capital investido), pelos depositantes (preocupados com a seguranca dos
depdsitos efetuados) e dos detentores de titulos (investidores especialmente conservadores).

A disciplina de mercado também foi objeto de estudos e recomendacdes em documento?
elaborado pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia que tem influenciado a
regulamentagdo preventiva de diversos paises. Por outro lado, alguns indicadores dessa
disciplina s30: @ o comportamento do preco dos instrumentos de divida subordinada’®
(Mandatory Subordinated Debt) b) a opinido privada sobre ratings de crédito
(classificagbes das agéncias de rating); e c) a influéncia da supervisdo e da regulagdo
bancéria voltadas para agdes corretivas e prudentes.

No caso das economias emergentes a infraestrutura que compreende sistemas de
contabilizacdo em consonancia com principios internacionais, a prestacéo de informagdes
adequadas, a rede de protegdo financeira, a eliminacdo/minimizacdo das politicas de
intervencdo governamental e uma robusta e confidvel estrutura de supervisdo é mais
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3 A obrigatoriedade de colocagdo de instrumentos de divida subordinada no mercado foi proposta por alguns
organismos internacionais como forma de obtencdo de sinais sobre a qualidade das instituicdes financeiras.
Os precos de tais ativos reflete a particular situagcdo de uma instituicdo. Esses instrumentos sdo considerados
capital de nivel |1 pelo Comité de Supervisio Bancaria de Basiléia. Como pré condicéo para a adequada
sinalizagdo pressupde-se que os instrumentos de divida subordinada devam ter liquidez suficiente para gerar
sinais corretos via precos praticados no mercado.



importante que a introducéo formas de negociacdo de instrumentos de divida subordinada
gue reflitam a disciplina de mercado. As informagdes de mercado devem servir como sinais
para a pronta acdo dos supervisores, evitando a necessidade de intervengdes (prompt
correction action). As agéncias publicas devem observar os critérios de transparéncia na
prestacdo de informagdes sendo que a elas compete dar inicio ao referido processo
mediante a observacdo de codigos e regras na conducdo do referido processo.



