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OBJETIVOS 

 

A regulação financeira é a pedra fundamental da organização e do funcionamento dos 

sistemas financeiros contemporâneos. Ela é um produto das relações e disputas de 

poder e da economia política em nível global, regional e local, representando um 

importante espaço de barganha entre Estados e mercados. Em meio aos meandros 

técnicos das discussões regulatórias, o curso parte de perguntas simples, mas de 

amplo alcance, como:  Por que regular os sistemas financeiros? Como? E em que pé 

estamos?  

O curso oferece uma visão atualizada da regulação das finanças contemporâneas. Ele 

se divide em três partes. A primeira tem como objetivo apresentar as teorias que 

embasam e moldam a regulação dos sistemas financeiros. A segunda parte do curso 

tem como objetivo oferecer um panorama da evolução e da situação atual da 

regulação financeira em nível internacional, analisando experiências reais e temáticas 

centrais, como os Acordos de Basileia, a regulação dos derivativos e dos criptoativos e 

o tratamento dos riscos climáticos. A terceira parte discute a regulação no Brasil, 

passando pela integração do sistema financeiro brasileiro ao sistema global, pela 

regulação dos sistemas de pagamento e do mercado de capitais e pela introdução do 

open banking. 

 

 

Avaliação 
1) Participação e debate em sala de aula 
2) Participação na atividade Ahead of the Curve 
3) Trabalho de final de curso 

  

https://classroom.google.com/c/NDU0MzQ0NTUzMjA4?cjc=dj4uebn
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PROGRAMA 

 

Introdução 

1. Elementos introdutórios à regulação financeira 

1.1. Os primórdios da supervisão: Office of the Comptroller of the Currency (OCC) 

1.2. Regulação, supervisão e enforcement 

1.3. Normas proibitivas, atributivas e conformadoras 

1.4. Questões relativas ao mercado de capitais e aos bancos 

Referências: Hotori, Wendschlag e Giddey (2022: Cap. 2); Yazbek (2007, p. 175-91)**; 

Sarno (2006: Capítulos 3 e 4); Torres Filho e Martins (2018)**. 

 

Parte I: Teorias da regulação financeira 

2. Falhas de mercado e a rationale para a regulação financeira 

2.1. Falhas de mercado e as especificidades dos sistemas financeiros 

2.2. Concorrência, proteção ao consumidor e questões sistêmicas 

2.3. Economia comportamental e regulação 

Referências: Carvalho (2010); Stiglitz (1994); Goodhart et al. (1998: Capítulo 1)**; 

Llewellyn (1999); Brunnermeier et al. (2009, p. 1-11); FCA (2013). 

 

3. Restrição de sobrevivência, instabilidade financeira e regulação dinâmica 

3.1. Restrição de sobrevivência, fragilidade financeira e margens de segurança 

3.2. A hipótese de instabilidade financeira 

3.3. Servindo a dois mestres: desenvolvimento e estabilidade financeira 

Referências: Minsky (2016: Capítulo 3); Torres Filho e Martins (2022)**; Carvalho 

(2015: Capítulo 7); Kregel (2014a: Capítulo 4; 2014b)**; Kregel e Tonveronachi (2014). 

 

4. Arquiteturas regulatórias e regulação de conduta e prudencial 

4.1. Risco sistêmico e regulação prudencial 

4.2. Regulação de conduta 

4.3. Arquiteturas regulatórias: modelo funcional vs. twin peaks 

4.4. A arquitetura regulatória brasileira 
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Referências: Martins (2020a)**; Yazbek (2007: Capítulo 4); Goodhart et al. (1998: 

Capítulo 8); BCBS, Iosco e IAIS (2001); G30 (2009); Calvo et al. (2018)**; Yazbek (2007, 

p. 198-204; Capítulo 5); CVM (2021).  

 

Parte II: Tópicos em Regulação Internacional 

5. Acordos de Basileia: de Basileia I a Basileia III 

5.1. O Bank for International Settlements e o Comitê de Basileia 

5.2. Basileia I: nivelando as condições de competição 

5.3. Basileia II: os riscos no centro do palco 

5.4. Basileia III: regulação macroprudencial e o retorno à liquidez  

Referências: Toniolo (2005, p. 1-5); Goodhart (2011: Introdução); BCBS (1988; 1996; 

1999; 2001; 2005; 2010; 2011; 2013; 2014; 2017); Haubrich (2020); Carvalho (2005a**; 

2005b; 2007; 2014); Anbima (2010); Martins (2011); Leite e Reis (2013); Admati e 

Hellwig (2013); Mendonça e Deos (2020)**. 

 

6. A regulação do mercado de derivativos financeiros 

6.1. A ascensão dos derivativos financeiros 

6.2. Risco sistêmico e derivativos financeiros: Barings, LTCM, Lehman e AIG 

6.3. A reforma regulatória global após 2008 

6.4. A nova infraestrutura dos derivativos na crise da covid-19: resiliência? 

Referências: Schinasi et al. (2000)**; Spagna (2018); Sarno e Martins (2018); Martins 

(2019: Capítulo 3; 2020b**; 2020c); FSB (2010); Helleiner, Pagliari e Spagna (2018); 

Huang e Takátz (2020). 

 

7. “Criptomoedas” e criptoativos 

7.1. Blockchain, Bitcoin e a utopia das “criptomoedas” 

7.2. Taxonomia: pagamento, investimento e utilitários 

7.3. Stablecoins e estabilidade financeira 

7.4. Non-fungible tokens (NFTs) e tokenização de ativos financeiros 

7.5. Finanças Descentralizadas (DeFi) 

7.6. As experiências de regulação de criptoativos ao redor do mundo 

Referências: McLean e Deane-Johns (2016); Gensler (2018); FINMA (2018)**; Rauchs et 

al. (2018); FSB (2019a; 2019b; 2020); Kosinski (2020); Aramonte, Huang e Schrimpf 
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(2021); Instituto Propague (2021)**; Laboratório de Inovação Financeira (2021)**; 

Mizrahi (2022); Souza e Mizrahi (2022). 

 

8. Crise climática, cisnes verdes e estabilidade financeira 

8.1. Cisnes verdes: riscos climáticos e o sistema financeiro 

8.2. Task Force on Climated-Related Financial Disclosures (TCFD) e divulgação de 

informações 

8.3. Regulação macroprudencial verde 

8.4. A experiência brasileira: do Protocolo Verde à agenda BC# e ao FIDC sustentável 

Referências: Bolton et al. (2020)**; Chenet (2019); Crocco e Feil (2021); TCFD (2017); 

Christophers (2019); Ryan-Collins (2019); Chenet, Ryan-Collins e Lerven (2021)**; 

Young (2010); CVM (2020a; 2020b; 2020c); BCB (2021); Observatório do Sistema 

Financeiro (2021); Português, Tolentino e Martins (2022). 

 

Parte III: Tópicos em Regulação no Brasil 

9. Integração ao sistema financeiro globalizado e liberalização financeira  

9.1. Liberalização, integração e abertura 

9.2. As quatro ondas de liberalização financeira no Brasil 

9.3. Reforma bancária e a adoção de Basileia 

9.4. Investidores estrangeiros e ativos em reais  

9.5. Internacionalização dos portfólios domésticos e a nova lei cambial 

Referências: Hermann (2010)**; Paula (2011; 2015; ); Anbima (2014a); Paula (2015); 

IBGE e Andima (1997); Vidotto (2005); Carvalho e Vidotto (2007); Andima (2001); 

Torres Filho, Macahyba e Zeidan (2014)**; Sobreira e Martins (2011); Paula (. 

 

10. O sistema de pagamentos brasileiro (SPB): do Novo SPB ao Pix 

10.1. Sistemas de pagamentos e infraestruturas de mercado: aspectos conceituais 

10.2. Do velho ao Novo Sistema de Pagamentos Brasileiro 

10.3. Arranjos e instituições de pagamento 

10.4. O sistema de pagamentos instantâneos (PIX) 

Referências: BIS (1989; 1990; 1992); CPSS-IOSCO (2012)**; BCB (1999; 2000; 2001; 

2005); Andima (2002); CPSS (2011); Tabak, Miranda e Souza (2012); BCB (2020a; 

2020b; 2020c); BCB (2020d; 2021a). 
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11. Mercado de Capitais e Fundos de Investimento 

11.1. Sociedades anônimas e valores mobiliários 

11.2. Debêntures, ações e cotas de fundo de investimento 

11.3. Administração de carteiras de valores mobiliários 

11.4. Divulgação de informações e falhas de mercado 

11.5. A ascensão recente do mercado de capitais no Brasil (2017-2021) 

Referências: Sarno (2006); Yazbek (2007); Brasil (1976a; 1976b); CVM (2014; 2021); 

IOSCO (2017); Torres Filho, Macahyba e Martins (2021). 

 

12. Ofertas públicas e distribuição de valores mobiliários 

12.1. A distribuição dos valores mobiliários: atores e regulamentos 

12.2. Ofertas públicas, ofertas públicas com esforços restritos e ofertas privadas 

12.3. Classificação dos investidores, suitability e distribuição de valores mobiliários 

12.4. A reformulação das regras de oferta da CVM em 2021-2 

Referências: CVM (2003; 2009)**; Mello, Monteiro e Chauffaille (2017); Arakawa 

(2020); CVM (2013; 2014)*; Anbima (2014b; 2019); Deccax (2020). 

 

13. Fintechs e open banking: inovação, regulação e concorrência 

13.1. Inovação, regulação e concorrência: aspectos conceituais 

13.2. As fintechs e o “paradigma fintech” 

13.3. Sistema financeiro aberto no Brasil: do open banking ao open finance 

13.4. BigTechs, competição e estabilidade financeira 

Referências: CMA (2016); BIS (2019); FCA (2019); Restoy (2021)**; Carsterns et al. 

(2021)**; Distrito (2020; 2021); ABFINTECH (2021); Macahyba et al. (2021)**. 

 

Epílogo: os desafios da regulação financeira hoje 

14. Ahead of the curve 

Referências: FSB (2020; 2021); IOSCO (2020a; 2020b; 2020c); CPMI (2021); CAF (2021); 

Chen et al. (2022).  
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CRONOGRAMA PRELIMINAR 

 

Data Conteúdo 

14/04/2022 Apresentação do curso 

21/04/2022 Feriado: Tiradentes 

28/04/2022 1. Elementos introdutórios à regulação financeira 

05/05/2022 2. Falhas de mercado e a rationale para a regulação financeira 

12/05/2022 3. Instabilidade financeira e regulação dinâmica 

19/05/2022 4. Arquiteturas regulatórias e regulação de conduta e prudencial 

26/05/2022 5. Acordos de Basileia: de Basileia I a Basileia III 

02/06/2022 6. A regulação do mercado de derivativos financeiros 

09/06/2022 7. “Criptomoedas” e criptoativos 

16/06/2022 Feriado: Corpus Christi  

23/06/2022 8. Crise climática, cisnes verdes e estabilidade financeira 

30/06/2022 9. Integração ao sist. fin. globalizado e liberalização financeira 

07/07/2022 10. O sistema de pagamentos brasileiro (SPB): do Novo SPB ao Pix 

14/07/2022 11. Ofertas públicas e distribuição de valores mobiliários 

21/07/2022 12. Fintechs e open banking: inovação, regulação e concorrência.  

28/07/2022 13. Crise da covid-19: liquidez, capital e a regulação brasileira 

04/08/2022 14. Ahead of the curve 
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OBSERVAÇÕES ADICIONAIS 

 

A bibliografia apresentada neste programa inclui fontes primárias – acordos 

internacionais, leis, regulamentos, instruções e outros instrumentos infralegais etc. – e 

secundárias – estas concentradas em artigos em periódicos especializados e livros e 

volumes sobre regulação. Ao consulta-la, @ alun@ deve considerar que o programa 

objetiva ser um repositório de referências e que as leituras sinalizadas são 

consideradas obrigatórias. Eventuais modificações poderão ser realizadas ao longo do 

curso. 

Este curso é complementar a outras disciplinas do PPGE. Em particular, dá sequência 

ao curso IEE806 Sistema Financeiro: Teorias Comparadas, desviando o foco das 

discussões teóricas sobre as funções e o papel do sistema financeiro para as formas de 

regular esses sistemas para que sirvam ao desenvolvimento econômico sem induzir a 

crises financeiras de grandes proporções. Ele complementa também o curso IEE896 

Sistema, Mercados e Instituições Financeiras, centrado na análise empírico-

institucional do sistema financeiro, dos bancos e do crédito para a dinâmica das 

economias monetárias.  
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