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Resumo

O presente estudo investiga as zonas de interse¢@o e tensdo entre a regulagdo prudencial do sistema financeiro € o
regime de prevencdo a lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo e da proliferacdo de armas de destruig@o
em massa (PLD/FTP), com foco no contexto normativo e institucional brasileiro. A partir da identificacdo de
conflitos normativos e de praticas de supervisdo fragmentadas, propde-se uma matriz analitica de riscos como
instrumento metodoldgico capaz de sintetizar, comparar ¢ classificar os principais pontos de atrito entre os dois
regimes. O estudo adota uma abordagem qualitativa, de natureza exploratéria e analitica, valendo-se de pesquisa
documental e normativa. Os resultados indicam a necessidade de uma atuagdo mais coordenada entre o Banco
Central do Brasil (BACEN), o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF), com vistas a integracdo de diretrizes de estabilidade e integridade financeira. Ao final,
sugere-se o aperfeicoamento do papel institucional do BACEN e do CMN, com propostas de ajustes normativos
voltados a harmonizagao dos marcos regulatorios e a prevencao dos efeitos adversos do de-risking, em consonancia
com 0s compromissos internacionais assumidos pelo Brasil.

Palavras-chave: Lavagem de Dinheiro. Basileia. Regulagao Financeira

Abstract

This study examines the intersections and tensions between prudential regulation of the financial system and the
regime for the prevention of money laundering, terrorist financing, and proliferation of weapons of mass
destruction (AML/CFT/PWMD), focusing on the Brazilian normative and institutional framework. By identifying
normative conflicts and fragmented supervisory practices, it proposes a risk analytical matrix as a methodological
tool capable of synthesizing, comparing, and classifying the main points of friction between the two regimes. The
study employs a qualitative approach, exploratory and analytical in nature, based on documentary and normative
research. The findings indicate the need for more coordinated action among the Central Bank of Brazil (BACEN),
the National Monetary Council (CMN), and the Financial Activities Control Council (COAF), aimed at integrating
financial stability and integrity guidelines. Finally, the study suggests enhancing the institutional roles of BACEN
and CMN, proposing normative adjustments directed toward the harmonization of regulatory frameworks and the
prevention of adverse effects of de-risking, in line with Brazil’s international commitments.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo examinar os desafios decorrentes da convivéncia
entre a regulagdo prudencial do sistema financeiro e os regimes normativos voltados a
prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo e da proliferagao de armas
de destruicdo em massa (PLD/FTP). A crescente complexidade das exigéncias regulatérias
internacionais e o protagonismo de organismos multilaterais, como o Grupo de Acdo Financeira
(GAFI) e o Fundo Monetario Internacional (FMI), tém ampliado as fronteiras tradicionais da
supervisdo bancaria, incorporando critérios de integridade financeira as agendas nacionais de
regulacdo prudencial.

Esse processo tem revelado tensdes estruturais entre objetivos distintos, ainda que
formalmente convergentes: de um lado, a estabilidade do sistema financeiro, orientada por
critérios técnico-econdmicos de solvéncia, liquidez e continuidade operacional das instituicdes
reguladas; de outro, a integridade do mercado, compreendida como a capacidade normativa de
prevenir o uso do sistema financeiro para fins ilicitos. Essa dualidade, por vezes, manifesta-se
de forma contraditéria, como se observa no fenomeno do de-risking, em que instituigdes
financeiras, sob o pretexto de mitiga¢do de riscos reputacionais ou regulatorios, encerram
relacdes com clientes, setores ou jurisdicdes consideradas de “alto risco”, independentemente
da efetiva analise individualizada de conformidade.

A hipotese subjacente a pesquisa € a de que a incorporacao de padrdes internacionais de
PLD/FTP ao arcabougo regulatorio doméstico, sem a devida compatibilizacdo com os
principios da regulacdo prudencial, pode produzir externalidades negativas a estabilidade
financeira, a inclusdo bancaria e a seguranga juridica das relagdes de intermediagao. O problema
de pesquisa, portanto, consiste em verificar em que medida os regimes de regula¢do prudencial
e de PLD/FTP podem ser harmonizados no contexto brasileiro, de modo a evitar fric¢des
normativas, disfuncdes institucionais e incertezas operacionais.

A anélise parte da observacao de que os 6rgaos normativos e supervisores do Sistema
Financeiro Nacional, notadamente o Conselho Monetério Nacional (CMN) e o Banco Central
do Brasil (BACEN), tém adotado iniciativas que demonstram esfor¢o de integragdo entre essas
duas vertentes regulatorias, ainda que persistam lacunas conceituais e operacionais. Para

enfrentar essas tensoes, propoe-se, ao final, uma matriz de riscos regulatdrios como instrumento
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analitico e operacional voltado a identificagdo de situagdes criticas, a qualificagao dos impactos

e a orienta¢do da atuagdo normativa e supervisora.

2 ABORDAGEM METODOLOGICA

A presente investigacao adota uma abordagem qualitativa, de natureza exploratoria e
analitica, fundamentada em uma revisdo bibliografica e documental exaustiva de fontes
normativas, relatdrios técnicos e diretrizes internacionais, com especial énfase nas produgdes
de organismos como o0 GAFI, o FMI e o Comité de Basileia. A metodologia privilegia o exame
da literatura especializada, tanto nacional quanto estrangeira, abrangendo a regulag¢do bancéria,
a prevengdo a lavagem de dinheiro e a estrutura institucional do Sistema Financeiro Nacional.
Do ponto de vista procedimental, o trabalho estrutura-se em trés eixos complementares: inicia-
se pela andlise dos fundamentos e diretrizes internacionais que orientam os regimes de
PLD/FTP e sua difusdo global; prossegue com o exame das caracteristicas da regulacdo
prudencial e seus desafios de compatibilizacdo com a integridade financeira; e culmina no
desenvolvimento de uma matriz de riscos regulatorios, construida a partir das interagdes entre
essas vertentes normativas para subsidiar a atuacdo de reguladores e supervisores.

Nesse contexto, a matriz de riscos configura-se como o instrumento metodolédgico
indispensavel a analise qualitativa, sendo estruturada a partir da ponderagdo entre os critérios
de impacto e de probabilidade. Sua concepc¢ao exige o tratamento de varidveis essenciais, como
a frequéncia e a severidade, necessdrias a identificacdo dos fatores de risco inerentes aos
processos avaliados e ao apoio técnico-juridico na tomada de decisdo. Tradicionalmente
representada por quadrantes, essa matriz permite a classificagdo dos riscos em niveis baixo,
médio, alto ou critico, em conformidade com as diretrizes técnicas de gestdo de integridade e
controles internos (Brasil, 2017). A classificagdo qualitativa desses fatores possibilita ajustes
conforme o porte institucional e o setor de atuacdo, promovendo a alocagdo eficiente de
recursos voltados a mitigacao (Marshall, 2002). Como ferramenta diagnostica, a matriz € capaz
de identificar pontos de fric¢do, assimetrias e riscos institucionais nos casos em que a atuagao
voltada a integridade possa comprometer a estabilidade sistémica ou vice-versa. Por fim, a
adaptabilidade do instrumento a diferentes cenarios consolida sua eficacia como mecanismo de

governanga, visando o aperfeigoamento do Sistema Financeiro Nacional frente aos
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compromissos internacionais assumidos pelo Brasil, garantindo a seguranga juridica e a

eficiéncia do setor.

3 OS ACORDOS DE BASILEIA

O Comité de Basileia para Supervisao Bancaria (BCBS), sediado no Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS), constitui o principal organismo global para a defini¢do de
padroes de regulacdao prudencial bancéria. Seu mandato consiste em fortalecer a regulacao,
supervisao e praticas bancarias mundialmente, com o proposito de aprimorar a estabilidade

financeira (Saddi, 2003).

Quadro 1 — Comparativo dos Acordos de Basileia (BCBS)

Acordo || Ano H Foco Principal || Inovacoes e Requisitos Chave

Introdugdo do capital regulamentar em
dois niveis; Requisito minimo de capital

Basileia I 1988 Risco de Credito de 8% sobre os ativos ponderados pelo
risco (RWA).
Estrutura de Trés Pilares: 1. Requisitos
Basileia II 2004 Creio dle Neon o 1Fpeg  [[Liitines (Cutellts, Moo

Operacional); 2. Revisao Supervisoria;
3. Disciplina de Mercado.

Capital: CET1 de 4,5%; Buffer de
Conservagdo (2,5%); Buffer

Basileia 111 2010 Resiliéncia e Liquidez Contraciclico. Liquidez: Introdugéo do
LCR e NSFR. Alavancagem: Razdo de
alavancagem como respaldo.

Fonte: BACEN, [s.d.]; Marshall (2002); Matias (2005); Miragem (2011); Saddi (2003); Seingyai (2022).

A evolucdo dos Acordos de Basileia, Basileia I (1988), Basileia II (2004) e Basileia III
(pos-crise de 2008), reflete um aprimoramento continuo da estrutura prudencial aplicavel as
institui¢des financeiras (Matias, 2005). Basileia I introduziu a defini¢ao de capital regulamentar
em dois niveis e estabeleceu o requerimento de um valor minimo de capital equivalente a 8%
dos ativos ponderados pelo risco. Basileia II manteve a defini¢do de capital e introduziu o
conceito dos trés pilares: requerimentos minimos de capital, revisdo supervisoria e disciplina
de mercado, expandindo a consideragao de riscos para além do crédito, incluindo riscos
operacionais ¢ de mercado Basileia III, desenvolvido como resposta regulatoria a crise
financeira global de 2008, visa aprimorar a qualidade e quantidade do capital das institui¢cdes

financeiras, tornando o sistema mais resiliente e reduzindo riscos e custos para o setor publico
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e a economia real decorrentes de eventuais crises bancarias (Miragem, 2011). Este acordo
estabeleceu requerimentos de capital mais elevados, como o Common Equity Tier 1 (CET1) de
4,5% e um requerimento total de 7% com a inclusdo de um buffer de conservagao de capital de
2,5%. Além disso, introduziu a razdo de alavancagem como um respaldo aos requisitos de
capital baseados em risco e novos padroes de liquidez, como o Liquidity Coverage Ratio (LCR)
e o Net Stable Funding Ratio (NSFR) (Seingyai, 2022).

A progressdo de Basileia I a Basileia III demonstra uma mudanga de uma postura
regulatoria primariamente reativa para um arcabougo mais proativo e abrangente, projetado
para antecipar e mitigar choques sistémicos. A introduc¢ao de buffers de capital (de conservacao
e contraciclico), razdes de alavancagem e requisitos de liquidez em Basileia III significa um
reconhecimento de que a estabilidade financeira exige ndo apenas adequacao estatica de capital,
mas acumulagdo dinamica de capital em periodos de bonanga e uma defesa robusta contra crises
de liquidez (BACEN, [s.d.]). Essa evolucdo reflete uma compreensdo mais profunda da
interconexdo financeira e do risco sistémico, transcendendo a solvéncia bancaria individual
para a resiliéncia global do mercado. O objetivo primordial desses acordos ¢ assegurar a
seguranc¢a dos depositantes e a solidez do sistema financeiro, elementos fundamentais para o
desenvolvimento econdmico sustentavel, estabelecendo um padrao regulamentar uniforme para

mitigar a arbitragem regulatoria entre jurisdi¢des (Miragem, 2011).

4 A INTERSECCAO ENTRE REGULACAO PRUDENCIAL E PREVENCAO A
LAVAGEM DE DINHEIRO E FINANCIAMENTO DO TERRORISMO

Os Acordos de Basileia, emanados do Comité de Basileia para Supervisdo Bancéria
(BCBS), concentram-se na solvéncia e no gerenciamento de riscos bancarios. Seu objetivo
reside na protecdo dos depositantes e na promocao da resiliéncia do sistema financeiro global,
assegurando que as institui¢des possuam capital suficiente para enfrentar situagdes de crise e
reduzir riscos para o setor publico e a economia real (Miragem, 2011).

Por outro lado, o regime de PLD/FTP ¢ estruturado a partir das Recomendacgdes do
Grupo de A¢do Financeira Internacional (GAFI/FATF), um organismo intergovernamental
independente. A missdo do GAFI consiste em desenvolver e promover politicas para proteger

o sistema financeiro global contra a lavagem de dinheiro, o financiamento do terrorismo e o
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financiamento da proliferacdo de armas de destruicdo em massa, salvaguardando, assim, a
integridade do sistema (GAFI, 2012).

Apesar de suas finalidades primarias distintas, estabilidade prudencial para Basileia e
integridade financeira para o GAFI, esses regimes impdem obrigagdes que incidem
cumulativamente sobre o setor bancario. A observancia de ambos os marcos normativos exige
o estabelecimento de sistemas de controle interno, a aplicacdo de diligéncia reforcada e a
implementagdo de estruturas de governanca de riscos compativeis com os parametros
internacionais. A relacdo entre esses dois pilares regulatdrios, embora necessaria para o
fortalecimento do sistema financeiro, revela uma tensiao inerente. O foco de Basileia na
seguranga e solidez das instituicdes e na mitigacdo do risco sistémico pode, em certas
circunstancias, colidir com as diretrizes do GAFI, que visam coibir fluxos financeiros ilicitos.®
A cumulagdo de obrigagdes, portanto, ndo se traduz meramente em uma sobreposi¢cao, mas em
uma dindmica onde os objetivos primarios de cada regime podem gerar fricgdes na aplicacdo
pratica, especialmente quando os custos de conformidade das medidas de integridade afetam a
lucratividade ou o acesso ao mercado, elementos de preocupagdo prudencial (Alves, Souza,

2017).

5 O FENOMENO DO DE-RISKING

A sobreposi¢cdo normativa entre os marcos regulatérios de Basileia e os regimes de
PLD/FTP tem fomentado complexos desafios juridicos e institucionais. Tais impasses
concentram-se na coordenagdo entre sistemas, na delimitacdo de competéncias e na gestdo de
conflitos eventuais entre os objetivos de estabilidade financeira e a repressao a criminalidade
econdmica. O ponto de inflexdo dessa tensdo reside na pratica do de-risking, que expde as
lacunas na interacao entre referidos marcos (BACEN, [s.d.]).

O de-risking caracteriza-se como uma estratégia de institui¢des financeiras para mitigar
exposicdes a riscos reputacionais e regulatorios, catalisada pelos elevados custos de
conformidade (compliance) e pelo rigor das sangdes impostas por infragdes de PLD/FTP.
Contudo, embora represente uma resposta racional das instituicdes a um ambiente de alta
pressdo fiscalizatoria, autoridades reguladoras identificam tal pratica como uma aplicagio

distorcida da abordagem baseada em risco (ABR). Esta disfuncionalidade revela uma falha
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regulatdria critica: o objetivo de assegurar a integridade financeira ¢ solapado quando o de-
risking exclui clientes legitimos do sistema formal. Paradoxalmente, tal exclusdo reduz a
visibilidade dos fluxos financeiros e amplia a vulnerabilidade a atividades ilicitas ao empurra-
las para as margens da economia (Oliveira; Carvalho; Moreira, 2024).

Ademais, o de-risking compromete a inclusdo financeira e impacta direitos
fundamentais. A marginalizagdo bancaria de prestadores de servigos de transferéncia (MSBs) e
organizagdes sem fins lucrativos (NPOs) gera um efeito em cadeia, prejudicando o acesso a
servigos essenciais por populacdes vulnerdveis, como migrantes e trabalhadores informais. A
interrup¢do de remessas vitais e a necessidade de uma diligéncia devida em direitos humanos
inserem-se neste cenario. Assim, o desafio regulatorio transmuda-se em uma questdo ética e
social, exigindo um reequilibrio entre a prevencao de ilicitos financeiros e a garantia do acesso
universal aos servigos bancarios (Bottini, 2023).

A harmonizacdo normativa na Unido Europeia ¢ tensionada pela dualidade entre a
protecdo das liberdades do mercado interno e a salvaguarda da integridade sist€émica contra
ameagas hibridas. A arquitetura juridica europeia busca impedir que a livre circulagcdo de
capitais seja instrumentalizada por grupos transnacionais ou regimes autocraticos como vetor
de influéncia politica. Nesse contexto, a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido
Europeia (TJUE) desempenha um papel pendular. Por um lado, o Tribunal limita san¢des
desproporcionais, como observado no caso Lu Zheng vs. Espanha (C-190/17), onde se decidiu
que multas proximas a 100% do montante de numerario ndo declarado sdo excessivas,
diferenciando a infracdo administrativa da falta de declaragdo do crime de branqueamento em
st (Chiu, 2025). Por outro lado, o TJUE valida restrigdes rigorosas a instituicdes com falhas
graves de governanga, conforme o caso A4S PrivatBank vs. Letonia (C-78/21). Nesta decisao, o
Tribunal reforcou que medidas restritivas contra bancos que falham na devida diligéncia de
clientes (KYC) e monitorizagdo sdo legitimas para manter a confianca no sistema financeiro da
Uniao (Chiu, 2025).

Esta jurisprudéncia sublinha que a estabilidade financeira ¢ um pressuposto da soberania
econdmica do bloco, refletindo uma estratégia de de-risking que transcende a regulagdo
bancéria trivial. O escrutinio sobre o financiamento de organizagdes e a transparéncia dos

beneficiarios efetivos sdo interpretados como mecanismos de defesa contra capitais de
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jurisdigdes em rivalidade sistémica. Portanto, a eficacia do arcabouco europeu ¢ aferida pela
capacidade institucional de identificar "veiculos legais" que buscam desestabilizar valores
democraticos e a seguranca financeira sob a aparéncia de licitude (Chiu, 2025). Este fendmeno
de exclusdo, baseado estritamente em percepgdes regulatorias, reafirma a necessidade de
critérios objetivos para evitar o arbitrio (Vogel, Lassalle, 2024).

Em ultima andlise, um sistema eficiente deve ser, primordialmente, garantista. Ao
minimizar falsos positivos e o de-risking discriminatorio, protege-se o cidadao contra o excesso
de controle automatizado. Esta relagao dialética, na qual a eficiéncia ¢ balizada pelos limites

constitucionais, constitui o cerne ético e juridico das ferramentas de controle contemporaneas.

6 CONVERGENCIAS E SINERGIAS ENTRE A REGULACAO PRUDENCIAL E
PLD/FTP

Apesar de objetivos primdrios distintos, a regulagdo prudencial e o regime PLD/FTP
apresentam pontos de convergéncia e sinergias operacionais, demonstrando que a tensdo
anteriormente discutida ndo ¢ a unica face dessa interacdo. Ambas as estruturas normativas
demandam das institui¢des financeiras robustos sistemas de governanga corporativa, auditoria
interna e conformidade.

As sobreposicoes identificadas nessas areas evidenciam uma mudanga fundamental em
direcdo a uma abordagem mais holistica da gestao de riscos dentro das institui¢des financeiras.
Isso implica que os riscos relacionados a crimes financeiros nao sdo mais vistos isoladamente,
mas como componentes integrantes do risco operacional e reputacional geral, que impactam
diretamente a solidez prudencial (BACEN, [s.d.]).

O Comité de Basileia tem reconhecido a necessidade de fortalecer a interacdo e
cooperag¢ao entre supervisores prudenciais e de PLD/FTP, propondo diretrizes para um sistema
cooperativo eficaz. Esta cooperagdo ¢ crucial para a supervisao da diligéncia devida em relagao
a propriedade beneficiaria e Pessoas Expostas Politicamente (PEPs), bem como nos processos
de licenciamento e avaliagao de adequagdo de acionistas e alta geréncia bancaria. A integragcdo
do programa PLD/FTP do Fundo Monetario Internacional (FMI) em suas avaliagdes do setor
financeiro (FSAP) e a colaboracdo com o GAFI e o Banco Mundial demonstram um esfor¢o

internacional para a coordenacdo e o aproveitamento de recursos na avaliagdo da conformidade
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(FMI, 2023). Se efetivamente implementada, esta integracao pode levar a controles internos
mais robustos € a uma compreensdo mais abrangente do perfil de risco de uma instituicao

financeira, beneficiando tanto os objetivos de estabilidade quanto os de integridade.

7 ESTABILIDADE FINANCEIRA VERSUS INTEGRIDADE DO MERCADO

Apesar das sinergias, a coexisténcia de objetivos de estabilidade financeira e de
integridade do mercado pode gerar conflitos regulatorios. Reguladores focados na "seguranga
e solidez" do sistema financeiro (prudencial) podem apresentar tensdes com aqueles que visam
"regras de conduta justas" (integridade de mercado).

A lavagem de dinheiro, por ser uma atividade financeiramente lucrativa, introduz um
risco moral critico para as institui¢des financeiras e, por extensao, para as economias nacionais.
Esta lucratividade cria um incentivo para uma fiscalizagdo nacional inadequada das regras de
PLD/FTP e uma relutancia na partilha internacional de informagdes entre supervisores, levando
a um potencial de arbitragem regulatoria. Essa dindmica expde um conflito fundamental: a
busca por lucro institucional de curto prazo, uma preocupacdo prudencial, pode minar
diretamente o objetivo de longo prazo de integridade financeira, criando vulnerabilidades
sistémicas que, em ultima instdncia, ameacam a estabilidade financeira (Abel Souto, 2001).

Casos recentes de violacdes de disposi¢cdes de combate a lavagem de dinheiro em bancos
europeus, como ABLV Bank na Letonia e Danske Bank na Estonia, levantaram
questionamentos sobre a eficicia e organizagdo da supervisdo bancaria, especialmente onde ha
autoridades separadas para PLD/FTP e supervisdo prudencial. Esses eventos servem como
evidéncia empirica dessa tensao, destacando a necessidade de uma coordenagdo supervisoria
transfronteirica e trans-mandato mais forte para neutralizar esses incentivos perversos

(Bjerregaard, Kirchmaier, 2019; Kearney, 2024).

8 O PAPEL DO CONSELHO MONETARIO NACIONAL E DO BANCO CENTRAL
DO BRASIL NA REGULACAO PRUDENCIAL E PLD/FTP

No Brasil, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(BACEN) sao os principais 6rgaos reguladores e supervisores do sistema financeiro nacional.

O CMN estabelece as diretrizes gerais da politica monetaria, crediticia e cambial, e emite
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resolucdes que introduzem requerimentos prudenciais alinhados aos Acordos de Basileia, como
os de gestdo de risco, liquidez e capital para conglomerados financeiros. As resolugdes do CMN
visam fortalecer a estabilidade do sistema financeiro nacional, em conformidade com Basileia
III, e sdo objeto de consulta publica para sua implementagdo. O Brasil iniciou a efetiva
implantacao de Basileia III em 2013, com o BACEN aprovando uma série de regras definitivas
(BACEN, 2025; CMN, 2021).

O BACEN, por sua vez, ¢ responsavel pela execucdo da politica monetaria e pela
supervisdo das instituigdes financeiras e de pagamento. Emite circulares e instrugdes
normativas que detalham a aplicagdo das normas do CMN, incluindo as relativas a PLD/FTP.
A regulamentagao prudencial do BACEN estabelece exigéncias para o gerenciamento de riscos,
requerimentos minimos de capital e limites operacionais, contribuindo para a solidez individual
e sistémica. O arcabougo regulatorio brasileiro, com o CMN definindo politicas amplas e o
BACEN implementando regras detalhadas, demonstra uma abordagem em camadas para a
internalizacdo de padrdes internacionais como Basileia III e as Recomendacdes do GAFIL. A
classificagdo das instituicdes por tipo para requisitos prudenciais reflete uma estratégia
pragmatica de segmentagao regulatoria, adaptando a intensidade da supervisao ao perfil de risco
e a complexidade de diferentes entidades financeiras. Essa adaptacdo ¢ crucial para manter a
estabilidade e a competitividade dentro de um cenario financeiro nacional diversificado, mas
também apresenta desafios para garantir uma aplicacdo consistente em todos os segmentos

(BACEN, 2020a; 2020b).

9 O CONSELHO DE CONTROLE DE ATIVIDADES FINANCEIRAS (COAF)

O COAPF, instituido pela Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998, constitui-se como a
Unidade de Inteligéncia Financeira (UIF) do Brasil, com natureza predominantemente
preventiva e ndo repressiva. Sua atuacdo compreende o recebimento, a andlise e a disseminagao
de informacgodes de inteligéncia financeira, desempenhando papel central no sistema nacional de
PLD/FTP. No exercicio de suas competéncias legais, o COAF examina comunicagdes de
operagdes suspeitas, identifica indicios de atividades ilicitas e aplica san¢des administrativas,
quando cabiveis. Ademais, exerce fun¢do estratégica na articulacdo internacional,

representando o Estado brasileiro em organismos multilaterais como o Grupo de Agdo
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Financeira Internacional (GAFI), o Grupo de Egmont ¢ o Grupo de Ac¢do Financeira da América
Latina (GAFILAT), contribuindo para a incorporacdo de padrdes globais e o aperfeicoamento
continuo das politicas nacionais de integridade financeira (Simdes, 2023).

Além de sua fun¢do de inteligéncia, o COAF possui competéncia para disciplinar e
aplicar sancdes administrativas a sujeitos obrigados para os quais ndo haja 6rgdo proprio
fiscalizador ou regulador, conforme o art. 9° da Lei n® 9.613/98 (Brasil, 1998). Essa dualidade
de fungdes, inteligéncia e regulagdo, confere ao COAF uma posi¢ao estratégica no alinhamento
do Brasil com os padrdes internacionais, a0 mesmo tempo em que aborda as especificidades
nacionais. A Resolugdo COAF n° 36/2021 (COAF, 2021), por exemplo, dispde sobre a adocao
de politicas e procedimentos de PLD/FTP, incluindo estrutura de governanca e avaliagdo
interna de risco, para os supervisionados. Essa atuacdo ¢ fundamental para a efetividade do
sistema PLD/FTP no pais, garantindo que as diretrizes internacionais sejam traduzidas em
praticas nacionais consistentes, a0 mesmo tempo em que se busca mitigar o risco de atividades

ilicitas e preservar a integridade do sistema financeiro brasileiro.

10 ELEMENTOS PARA UMA MATRIZ ANALITICA DE RISCOS REGULATORIOS

Com o objetivo de aprofundar a andlise da tensdo normativa entre os regimes de
regulacdo prudencial e os mecanismos de PLD/FTP, propde-se, nesta secao, a construcao de
uma matriz analitica que permita identificar, de modo sistematizado, os pontos de fric¢do, os
riscos regulatdrios derivados e os potenciais mecanismos de compatibilizagio entre esses dois
sistemas regulatorios.

A matriz a seguir foi estruturada com base em seis dimensdes principais: (i) finalidade
primaria, (ii) racionalidade juridica, (ii1) fontes internacionais, (iv) implementacao interna, (v)
critério de risco e (vi) instrumentos juridicos. A cada uma dessas dimensdes, agregam-se
colunas adicionais que descrevem os pontos de friccdo identificados, os riscos regulatdrios
associados e os mecanismos possiveis de harmonizag¢do normativa.

A presente construgdo tem por objetivo apresentar um quadro comparativo que
possibilite a visualizagdo integrada das zonas de atrito entre as abordagens normativas, bem

como evidenciar a necessidade de articulacdo institucional e metodologica na formulagdo de
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politicas regulatorias capazes de assegurar tanto a estabilidade quanto a integridade do sistema

financeiro.
Quadro 2 — Matriz Analitica de Riscos Regulatérios
~ ~ s . Possiveis
Dimensio Regulacao Regulacao Friccoes Riscos Mecanismos de
Prudencial PLD/FTP Identificadas Regulatérios e
Compatibilizagao
Integridade do||» . Tenséo entre
. . Enfases normativas oy
Estabilidade |[sistema . estabilidade - o
. . distintas podem oA . Definigdo de critérios
. do sistema financeiro; .~ ||sistémica e medidas . .
Finalidade . . gerar sobreposi¢do . de proporcionalidade
S financeiro; repressao a . punitivas que ; .
Primaria N ou conflito de e risco sistémico na
solvéncia das |lavagem de e podem L ~
R o0 objetivos aplicagdo de sancdes
nstituigoes capitais € . comprometer a
. normativos . ~ .
terrorismo inclusdo financeira
A Penal- Assimetria de ~ .
Econdmico- . . . . . Integracdo normativa
. administrativa |[racionalidades Inseguranga o
. . financeira; ~ . . com base em analises
Racionalidade ~ ; prevengdo e ||dificulta a juridica e dupla .
s 1 prevengdo de ~ . e de impacto
Juridica A repressao a harmonizagao responsabilizagdo L
faléncias s . e regulatorio (AIR)
A ilicitos conceitual e institucional . ..
sistémicas . Intersetoriais
financeiros processual
Falta de articulagdo |[Implementacdo Criacdo de instancias
Fontes Comité de GAFI/FATF; ||entre diretrizes acritica e nacionais de
.. ||Basileia; ONU; Egmont|internacionais de  ||fragmentada de coordenagdo
Internacionais Lo .
FMI; IOSCO ||Group natureza técnica e |[normas normativa
criminal internacionais interagéncias
. Redundancia .
Multiplicidade de . Consolidagao de
BACEN COAF; or 502 com normativa; lacunas M——— Qulat(')rios
Implementagdo||(resolugdes, |BACEN; gaos com de . g
. , . |lcompeténcias e integrados com
Interna circulares); |[MPF; Policia responsabilizagao; ST
concorrentes ou ~ .. delimitagdo de
CMN Federal atuagdo punitiva g
sobrepostas competéncias
descoordenada
Risco de Risco de uso ||Divergéncia Medidas cautelares ||Construcao de
Critério de crédito, de indevido para |jmetodoldégica na que afetam o taxonomia comum de
Risco mercado, de ||fins ilicitos mensuragao e funcionamento de |[riscos e
liquidez, (lavagem, classificagdo de instituigdes estaveis |[parametrizagdo
operacional |[terrorismo) riscos por risco presumido |[conjunta de controles
Normas Relatorios de ||Interferéncia de Restrigdo indevida .
.. ~ ; .. . . ||Estabelecimento de
prudenciais; |loperacdes medidas punitivas ||de acesso bancério;
. ; . salvaguardas
Instrumentos ([requerimentos||suspeitas; em fluxos 1mpacto .. . A -
1 o . . . juridicas e instdncias
Juridicos  ||de capital; bloqueios; operacionais reputacional de revisio
supervisao comunicagdes |[regulares das irreversivel antes de .. . _
, A . . administrativa prévia
continua ao COAF instituigoes decisao judicial
Frequentemen Risco de de-risking
o q Acgoes de PLD e exclusao Inclusdo de avaliagdo
Impacto Diretamente . . podem gerar riscos ||financeira, com sistémica obrigatdria
L . negligenciado T . . .
Sist€émico ||considerado o prudenciais ndo impactos negativos |lantes de medidas
previstos sobre estabilidade ||restritivas amplas
enforcement

macroecondmica

Fonte: BACEN, [s.d.]; 2025; GAFI, 2012; 2021.
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Para exemplificar a aplicacao pratica da matriz, considere-se a dimensdo “Finalidade
Primaria”. A fric¢do identificada consiste na possibilidade de que énfases normativas distintas
provoquem sobreposi¢cdo ou conflito entre os objetivos normativos. O risco regulatorio
correlato reside na tensao entre a estabilidade sist€émica e a ado¢ao de medidas punitivas que
possam comprometer a inclusao financeira. Como mecanismo potencial de compatibilizagao,
sugere-se a definicdo de critérios de proporcionalidade e avaliagdo do risco sist€émico na
aplicagdo de sanc¢des, demonstrando, assim, como a matriz viabiliza a delimita¢do do percurso
que conduz do problema a solugdo proposta.

A utilizacao desse instrumento visa subsidiar a formulagdo de andlises de impacto
regulatorio (AIR) no ambito do Sistema Financeiro Nacional, com especial aten¢do aos efeitos
sistétmicos de medidas sancionatdrias de carater preventivo, muitas vezes adotadas sem
avaliacdo prévia de sua repercussao sobre a estabilidade macroecondmica ou sobre a inclusao
financeira.

Nesse sentido, destaca-se que a matriz ora apresentada ndo apenas permite visualizar de
forma integrada os principais nddulos criticos da interagao regulatdria, como também oferece
parametros objetivos para o delineamento de um marco normativo transversal. Este marco
devera ser orientado por principios de proporcionalidade, legalidade e coeréncia sistémica, de
modo a evitar redundancias normativas, lacunas de responsabilizagdo institucional e efeitos

adversos ndo intencionados, como o fenomeno do de-risking.

11 MATRIZ DE RISCO

A constru¢do de uma matriz de risco dedicada a analise da intersec¢do entre a regulacao
prudencial e o regime de PLD/FTP no setor financeiro consolida-se como um imperativo
metodologico e uma ferramenta heuristica imprescindivel para a governanca contemporanea.
Este instrumento justifica-se pela necessidade de identificar, classificar e monitorar os riscos
multidimensionais decorrentes das sobreposi¢cdes normativas, tensdes operacionais e lacunas
regulatorias que emergem do didlogo entre esses dois dominios. Em um cenario globalizado,
marcado por uma complexidade regulatoria sem precedentes e pela profunda interdependéncia
entre os sistemas financeiros nacionais, a estruturacdo dessa matriz viabiliza uma resposta

institucional resiliente e articulada frente as ameagas que comprometem, de forma simultanea,
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a estabilidade sistémica e a integridade da arquitetura de prevengao a criminalidade economica.
Sob o prisma procedimental, a metodologia proposta alinha-se a Abordagem Baseada em Risco
(ABR) preconizada pelo Grupo de Trabalho de Avaliagdo Nacional de Risco de Lavagem de
Dinheiro, Financiamento do Terrorismo e Financiamento da Proliferacdo de Armas de
Destruigao em Massa (BACEN; COAF, 2021), permitindo a qualificagdo dos riscos por meio
do bindmio probabilidade e severidade. Como bem asseveram Spira e Page (2003), a
categorizacdo qualitativa de riscos deve transcender a andlise técnica fria para incorporar
variaveis contextuais, tais como a estrutura institucional do Estado, as especificidades do setor
regulado e o cumprimento das obrigacdes assumidas perante organismos internacionais.
Nesse contexto, a coexisténcia entre os mandatos prudenciais e de integridade, embora
teoricamente complementares, gera friccdes regulatorias de alta complexidade, cujo exemplo
mais contundente ¢ o fendmeno do de-risking. Este processo manifesta-se como uma
racionalizacdo exacerbada da aversdo ao risco por parte das instituigdes financeiras,
frequentemente impulsionada pelo incremento exponencial dos custos de conformidade e pela
severidade das san¢des administrativas e reputacionais. Contudo, essa pratica produz uma
externalidade negativa paradoxal: ao promover o encerramento de relagdes com clientes ou
setores considerados de alto risco, as instituicdes acabam por segregar esses atores do sistema
financeiro formal, empurrando-os para canais de transa¢do informais e opacos. Como alertado
pelo GAFI (2021), tal exclusdo financeira compromete a propria eficacia dos regimes de
PLD/FTP, uma vez que inviabiliza o monitoramento de atividades ilicitas em ambientes fora
da esfera de vigilancia estatal. No cendrio brasileiro, a coordenagao entre o Conselho Monetario
Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (BACEN) e o Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF) busca mitigar essas assimetrias, tentando harmonizar a solidez bancéaria
com as diretrizes de féoruns multilaterais. A peculiaridade institucional do COAF, que acumula
funcdes de inteligéncia e de autoridade sancionadora, reflete os esforgos de adaptagdo a um
ambiente globalizado, embora a fragmentacdo regulatéria ainda imponha desafios
significativos a efetividade sistémica. Portanto, a matriz de risco proposta funciona como um
instrumento analitico essencial, pois ndo apenas permite visualizar a sobreposicdo de
vulnerabilidades onde a falta de coordenacdo pode ameagar a solvéncia e os controles internos,

mas também auxilia na calibragem proporcional de sang¢des e obrigagdes de compliance. Esse
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refinamento ¢ fundamental para evitar respostas regulatdrias excessivamente conservadoras que
aprofundem a exclusdo financeira, permitindo que as politicas publicas promovam,
concomitantemente, a integridade, a estabilidade e o respeito aos direitos fundamentais de

acesso aos servicos financeiros.

Quadro 3 — Matriz de Risco

Frequéncia (Probabilidade de Ocorréncia)
Matriz de Risco
(Impacto x
Frequéncia) Extremamente Remota Provavel Possivel
Remota EEEEE—

o Critico
=
<
=t
b Severo
o DEVero
D
2)
g Moderado
[
3
— Reduzido

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise dos riscos identificados, como a relutancia na partilha de informagdes entre
jurisdigdes, a auséncia de regulamentagdo consistente, o risco moral decorrente da lucratividade
da lavagem de dinheiro e os incentivos a arbitragem regulatoria, € estruturada por meio da
matriz de risco, considerando-se diferentes graus de probabilidade e impacto. Esta estrutura
permite, por exemplo, classificar como critico o risco da ndo conformidade com padrdes
internacionais, dadas as implicagdes sist€émicas para a reputagdo e para a continuidade das
operacdes das instituigdes financeiras. De forma semelhante, o risco de de-risking pode ser
classificado como severo e provavel, uma vez que gera impacto significativo na inclusdo
financeira e na capacidade de deteccao de fluxos ilicitos.

Por exemplo, o risco de "Tensdo entre estabilidade sist€émica e medidas punitivas que
podem comprometer a inclusdo financeira" (identificado no Quadro 1), ao ser avaliado na
Matriz de Risco (Quadro 2), pode ser classificado como "Severo" em impacto e "Provavel" em
frequéncia, resultando em um nivel de risco 9 (3x3). Essa quantificagdo orienta a priorizagao
dos esforcos de supervisao e conformidade. Contudo, ¢ importante ressaltar que a atribuicao

desses valores de frequéncia e impacto pode conter um grau de subjetividade e depender da
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disponibilidade de dados e analises especificas, sendo esta uma das limitagdes a ser considerada

na aplicacao da matriz.

12 CONSIDERACOES FINAIS

A presente investigacdo logrou evidenciar que a dicotomia tradicional entre a regulacao
prudencial e o regime de PLD/FTP cede espago a uma necessaria convergéncia analitica. A
interse¢do  normativa entre esses dominios, outrora interpretados de forma
compartimentalizada, revela-se imperativa diante de um cendrio financeiro global caracterizado
pela complexidade sistémica e pela transnacionalidade dos ilicitos.

A aplicacdo da matriz analitica de riscos, proposta como eixo metodoldgico deste
estudo, consolidou-se como um instrumento heuristico eficaz para o0 mapeamento de zonas de
fric¢do e lacunas regulatorias. Ao ponderar as varidveis de frequéncia e impacto, a ferramenta
permite uma calibragem mais precisa das exigéncias de conformidade (compliance), facultando
aos oOrgdos de supervisdo a alocagdo estratégica de recursos e a formulacdo de respostas
proporcionais. Tal abordagem assegura que o rigor no controle da integridade nao resulte em
externalidades negativas que comprometam a eficiéncia ou a estabilidade do Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

Nao obstante o arcabouco normativo brasileiro apresente uma estrutura funcional
operada pela articulacao entre o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Banco Central do
Brasil (BACEN) e o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), a andlise
identificou desafios estruturais persistentes. A fragmentacdo de competéncias e a caréncia de
dispositivos especificos para mitigar os efeitos deletérios do fendomeno do de-
risking (desfazimento de relagdes bancarias por aversao ao risco) apontam para a necessidade
de um refinamento na coordenagao interinstitucional.

Nesse prisma, urge reavaliar o papel institucional do BACEN e do CMN. A
consolidagdo de uma governanga integrada pressupde o fortalecimento do BACEN enquanto
autoridade supervisora transversal, dotada de prerrogativas explicitas para harmonizar os
imperativos de estabilidade financeira com as métricas de integridade. Paralelamente, cabe ao

CMN, na qualidade de formulador de diretrizes macroprudenciais, incorporar em suas
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resolucdes a interdependéncia entre riscos prudenciais e riscos de ilicitos financeiros, mitigando
assimetrias regulatorias que geram inseguranca juridica.

Como proposicdes normativas, este estudo sugere a atualizacdo dos marcos regulatérios
de gerenciamento de riscos para que o risco de PLD/FTP seja formalmente integrado ao escopo
dos riscos operacionais, em alinhamento com as melhores praticas internacionais. Recomenda-
se, ainda, a edi¢do de atos normativos conjuntos entre BACEN e COAF, visando a padronizagao
de critérios de avaliagdo e a criagdo de uma base de supervisdo sist€émica que atenda
simultaneamente as recomenda¢des do GAFI e aos parametros do Comité de Basileia.

Em ultima analise, o aperfeigoamento institucional ora proposto transcende a mera
eficiéncia administrativa; constitui um vetor de credibilidade internacional para o mercado
financeiro brasileiro. Para o prosseguimento desta linha de pesquisa, sugere-se o
desenvolvimento de estudos empiricos que submetam a matriz de riscos proposta a casos
concretos de exclusdo financeira decorrentes do de-risking, bem como a investigacdo dos

impactos socioecondmicos dessa pratica no cendrio nacional.
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