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Resumo

Matheus da Silva Fernandes

A regulacédo financeira sob analise no Brasil e nos EUA

A presente dissertacdo tem objetivo de analisar e propor mudancas na regulacao
financeira sob a otica marxista-keynesiana, e seu estudo se justifica pela falta do
sentido social no funcionamento do sistema financeiro. A partir da década de 1960, o
capital ficticio passou a se apropriar cada vez mais da economia produtiva. Os
paraisos fiscais servem aos individuos mais ricos e as grandes corporacfes ao
permiti-los evadir de regras e tributacfes que, caso contrario, estariam compelidos a
cumprir. A crise financeira de 2008 deixou clara a dimensdo desses capitais, que
passaram a operar arredios da regulacdo e supervisdo financeira e bancaria, os
permitindo criar novas aplicacdes financeiras que tornavam instituicbes nao-
bancarias equivalentes as instituicbes bancarias. Para tanto, estes shadow banks se
financiavam com depdsitos dos clientes e aplicavam em titulos como os CDOs de
hipotecas subprime. Quando os mutuarios destas hipotecas comecaram a calotear,
todo o sistema derivado deles sucumbiu e levou consigo toda a economia dos EUA
a priori, e mundial em seguida. O Brasil, contudo, se insere na financa mundial de
outra forma, pela cobranca das maiores taxas de juros reais do mundo. Esse fato
permite aos intermediérios financeiros puncar uma relevante propor¢do da riqueza
produtiva das familias e das empresas, a canalizando para o sistema financeiro.
Elevadas taxas de juros também afetam o setor publico ao comprometer o
orcamento do governo com gastos financeiros a revelia das despesas em educacao,
saude e infraestrutura publicas, por exemplo. Cabe aos governos retomar a ordem
do setor financeiro, pela aplicacdo de leis que mantenham o sistema financeiro
sobre estrita supervisdo, além de ampliar sua abrangéncia para as inovacdes
criadas recentemente. Devem ser instituidas e elevadas as aliquotas sobre os
ganhos de capital e sobre grandes fortunas e regulamentado o crime de usura,

estabelecendo um teto para as taxas de juros reais no Brasil.

Palavras-chave: Regulacao financeira; Crise financeira de 2008; Taxa de juros.



Abstract

Matheus da Silva Fernandes

Financial regulation under analysis in Brazil and the US

The purpose of this dissertation is to analyze and propose changes in financial
regulation from a Marxist-Keynesian point of view. This study is justified by the lack of
social meaning in the functioning of the financial system. From the 1960s, fictitious
capital began to take the productive economy more and more. Tax havens serve the
wealthiest individuals and large corporations by allowing them to evade rules and
taxes they would otherwise be compelled to meet. The financial crisis of 2008 let the
dimension of those capitals be clear, which started to withdraw banking and financial
regulation and supervision, allowing them to create new financial investments that
turned non-bank institutions equivalent to bank institutions. To that end, these
shadow banks were financed with customer deposits and invested in securities such
as CDOs from subprime mortgages. When mortgage borrowers began to default, the
entire system succumbed and carried with them the whole US economy, a priori, and
the world economy after. Brazil, however, is involved in another way, by practicing
the highest real rates of interest in the world. This fact allows the financial
intermediaries to puncture a significant proportion of the productive wealth of families
and companies, channeling it to the financial system. High rates of interest also affect
the public sector by compromising the government budget with financial expenses
instead of expending in public education, healthcare and infrastructure, for example.
It is upon governments to restate the order of the financial sector, by enforcing laws
that keep the financial system under strict supervision, and extend its scope to newly
created innovations. The rates on capital gains and on fortunes should be instituted
and raised and the usury crime regulated, establishing a ceiling for real rates of

interest in Braazil.

Keywords: Financial regulation; Financial crisis of 2008; Rate of interest.
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Introducéao

O caos financeiro atual nos remete meados da década de 1960. Foi naquele
periodo que se iniciou o desmanche progressivo da regulagéo financeira que fora
efetivada nos anos seguintes a Grande Depressédo, no inicio dos anos 1930, e pelo
Acordo de Bretton Woods, em 1944, iniciando-se pela desregulamentacdo dos
bancos de poupanca e prosseguindo até o fim da proibicdo de bancos comerciais se
afiliarem a bancos de investimentos, com a revogacao parcial da Glass-Steagal Act
em 1999.

A crise financeira de 2007 descortinou o carater altamente sistémico desse
setor que foi resgatado com dinheiro publico. A retomada da regulacdo financeira
busca assegurar a sociedade de um setor distinto pelas fraudes, bem como reduzir o
risco moral dos bancos serem grandes demais para quebrar (too big to fail).

Apesar disso, ha uma impoténcia institucional para utilizar na producédo os
recursos inertes na especulacédo. Os paraisos fiscais sdo um agravo a esse cenario
ao permitir o dominio da financa fora da jurisdicdo de qualquer pais, apesar de terem
efeitos reais sobre a sociedade, na forma de evasao tributaria; puncdo das
poupancas; fraudes; e resgates publicos. Ha ainda a mudanca do referencial tedrico
da politica econbmica, que passou a trazer justificativas para a desregulamentacao
do sistema financeiro.

Ao contrario dos argumentos criticos a proibicdo de afiliacdo dos bancos
comerciais aos bancos de investimentos, ndo foi a possibilidade de fusdo desses
dois tipos de bancos que permitiu a salvaguarda das instituicbes em apuros, mas
sim o aporte do Tesouro dos EUA nessas empresas, em programas que
ultrapassaram o montante de US$ 1 trilhdo.

A falta de sentido e de justificativa social pela qual o sistema financeiro opera
da fundamento ao presente escrito cujo objetivo primario € o de analisar e propor
mudancas na regulagéo financeira. Os objetivos secundérios incluem o estudo dos
paraisos fiscais e das legislacdes sobre os sistemas financeiros nacionais dos EUA
e do Brasil. A metodologia aplicada é o estudo bibliografico e o marco teérico é
marxista-keynesiano.

O primeiro capitulo trata das definicbes e da cronologia dos fatos que

resultaram na atual faléncia do sistema financeiro de forma ampla. Destaca-se
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também a contribuicdo dos paraisos fiscais para a conformacdo dessa crise. No
segundo capitulo, a analise se restringe a insercdo e o papel do sistema financeiro
nacional brasileiro na financa mundial e, paralelamente, analisa-se os ordenamentos
juridicos vigentes no Brasil e nos EUA. O terceiro capitulo busca apresentar novas
articulagdes que visam resgatar a economia da captura do rentismo. A concluséo e

as referéncias bibliogréficas encerram esta dissertacao.
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1 A crise do capital ficticio

O presente capitulo trata de um relatério da dimensdo do caos financeiro
mundial corrente que teve inicio a partir da década de 1960, com o desmanche
progressivo da regulacdo financeira arquitetada nos anos seguintes a Grande
Depressao de 1929 e pelo Acordo de Bretton Woods de 1944, e no qual as rendas
financeiras passaram a puncar uma proporcéo cada vez maior do lucro acumulado.
O capitulo estéa dividido em trés secdes. Preliminarmente reporta-se as definicdes e
a cronologia dos fatos relevantes que erigiram a desordem financeira atual para, em
seguida, examinar a crise econémica e financeira e os profundos eventos de 2007 e
2008 e se encerra com a argumentacdo do papel dos paraisos fiscais nesse

contexto.

1.1 Como chegamos até aqui?

Antes de mais nada, é oportuno definir brevemente os capitais que operam
nas diversas economias nacionais ao redor do mundo, para s6 entdo abordar a

histéria contemporanea recente do capitalismo, sob o facho do setor financeiro.

1.1.1 Defini¢bes

As rendas financeiras sdo, a principio, remuneracdes do que Marx (2014)
definiu ser o “capital portador de juros”. O empréstimo de “capital dinheiro” adiantado
e utilizado no ciclo do “capital industrial” ou do “capital comercial” gera rendimentos
na forma de juros, que nada mais sdo do que uma parte do lucro pago pelo
capitalista industrial ou comercial ao proprietario do capital que ndo é seu — séo
uma parte do mais-valor extraido no processo de producéo.

O dinheiro, como tal, proporciona o valor de uso de capital: para o
emprestador na forma de juros e, para o tomador, na forma do lucro resultante —
deduzido o pagamento dos juros — do mais-valor produzido por meio do uso do
capital dinheiro emprestado. Nesse sentido, Marques e Nakatani (2009) apresentam

que o dinheiro entesourado — o “capital vadio” de Marx —, uma vez emprestado ao
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capital industrial ou ao capital comercial, concede ao prestamista o direito a uma
parte do lucro desses capitalistas, sob a forma de juros.

Contudo, do ponto de vista de quem esta emprestando, a simples posse do
dinheiro |he confere o direito de exigir juros, independentemente do
resultado de sua aplicagéo pelo capital industrial ou comercial. (...). Por isso
Marx diz que essa é a forma mais reificada, mais fetichista do capital. Para
o proprietario do dinheiro sua simples posse € razédo de juros; nao lhe passa
pela cabeca que esse é deducao do lucro (MARQUES; NAKATANI, 2009).

Ademais, Fine e Saad-Filho (2010) explicam que esse sistema de crédito
amplia os limites do processo de reproducéo e acelera o desenvolvimento das forcas
produtivas e do mercado. Segundo os autores, 0s retornos dessas operacdes
podem variar de acordo com a economia capitalista, podendo ser considerados mais
ou menos arriscados. Seja da forma que for, o capital portador de juros emprestado
ao produtor esta vinculado integralmente na reproducdo do capital. Através dessa
relacdo, o capital portador de juros representa um recebivel do mais-valor que ainda
sera produzido, seja na forma de transacfes envolvendo pagamentos que ainda
serdo realizados, seja na transformacéo desses recebiveis em ativos negociaveis
(e.g. bénus do tesouro nacional, commercial papers, certificados, letras e quaisquer
outras formas de titulos).

Na forma de papéis negociaveis, ocorre a reproducdo dos mercados uns
sobre os outros, com servicos financeiros sendo vendidos como ativos de portfélio
para os fundos de penséo, fundos de investimento, fundos soberanos, fundos de
hedge etc. Cada um desses ativos é um titulo de recebivel que pode ou n&o incluir
capital produtivo, que pode ou ndo gerar apropriacdo de mais-valor, o que Marx
define ser “capital ficticio”. Em tempos de calmaria, o capital ficticio €
frequentemente utilizado também como collateral, uma espécie de garantia, para
novas especulacées e alavancagens. “No momento de crashes e outras crises de
mercado financeiro, esse carater ficticio dos titulos se revela e se desvaloriza as
custas de seus detentores” (CHESNAIS, 2010).

E basicamente dessa maneira que 0s bancos comerciais contemporaneos
operam. O dinheiro entesourado e ocioso centralizado nos bancos pelos capitalistas,
trabalhadores, governos etc. pode ser emprestado a juros a quem tiver interesse. Os
bancos podem, inclusive, emprestar em quantidade além do montante de depdésitos
e esse crédito pode ser utilizado para iniciar o ciclo do capital produtivo. Feito isso,

para a mesma quantidade de depositos a vista sao criadas novas obrigacdes, um
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processo chamado de alavancagem. Agindo dessa forma, os bancos criam moeda
— tao logo, capital ficticio — ao realizarem operacdes de crédito bancario.

A criacdo de capital ficticio sob a forma de crédito bancéario se originou em
Veneza ha séculos atras, mas se expandiu sobremaneira apos as
desregulamentacdes financeiras e bancarias e o acesso cada vez mais ampliado
das familias aos servicos bancérios, de seguros e previdéncia nas ultimas trés a
quatro décadas, bem como as operacdes de titulos derivativos, que surgiram ha
muito tempo e se expandiram nas ultimas décadas do século passado.

Os derivativos funcionavam originalmente como instrumentos de hedge, para
reducdo de riscos nas bolsas de mercadorias e futuros. Através desses contratos, se
acordavam os precos de compra e venda de mercadorias num prazo futuro,
principalmente de commodities (e.g. trigo, ouro, carvao etc.). Dessa maneira, sob o
pagamento de uma porcentagem irriséria do valor total, o vendedor asseguraria sua
renda a despeito do preco que estaria vigorando no futuro, maior ou menor. Por seu
turno, o comprador também néo correria o risco de uma variacao de precos a maior,
por exemplo.

Entretanto, se observa nos dias de hoje que a negociacdo de derivativos é
claramente especulativa e muitas vezes opaca. Tanto os compradores quanto 0s
vendedores utilizam do mercado de derivativos para apostar na variagcado futura dos
precos. Para eles, pouco importa a efetiva transacdo das mercadorias, inclusive
existem derivativos que nem sdo sobre mercadorias, mas sim sobre situacdes
futuras (e.g. indices, cotacdes, defaults etc.). Essas transacfes exigem apenas uma
pequena porcentagem do valor nocional negociado — 0 que as torna muito
alavancadas — e ndo raramente sdo realizadas por meio dos pouco transparentes
mercados de balcéo.

O gréfico 1 a seguir apresenta o valor total do PIB mundial em comparacéo
com os valores totais dos ativos financeiros selecionados no mundo todo. Sua
interpretacdo permite concluir que toda a riqueza produtiva do ano de 2015 foi de
US$ 73,892 trilhdes e que, naguele mesmo ano, a soma dos titulos (securities) de
dividas emitidas internacionalmente resultou num montante acima de toda a riqueza
mundial, US$ 84,913 trilhGes. Ja os ativos bancarios e ndo-bancarios registraram o

valor total da ordem de US$ 109,400 trilhdes e o valor total dos derivativos merece
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destaque por sua dimensdo®. No ano de 2015 os contratos derivativos somaram um
volume nocional de capital ficticio de US$ 1,044 quatrilhdo — mais de 14 vezes o
produto de todas as economias do mundo naquele ano — quase totalmente

desregulamentados.

Grafico 1 — Producao vs. ativos financieros (US$ trilhdes) —

2015 — Global

1.044,196
1.024,000
256,000

109,400
73.892 84,913

64,000
16,000
4,000
1,000

PIB mundial Securities Ativos Derivativos

Fonte: World Bank (2015); BIS (2015)

1.1.2 Cronologia dos fatos relevantes

As condicdes para a desregulamentagdo financeira datam inicio com a
criacdo do offshore na City de Londres em 1958, um mercado interbancario com
legislacdo propria e proxima daquela dos paraisos fiscais e que registrava capitais
em dolares, os chamados euroddlares. O offshore da City de Londres se tornara,
entdo, o primeiro centro operacional do capital internacional portador de juros.

A criacdo desse mercado alheio as regulamentacdes vigentes sob o estrito
Acordo de Bretton Woods, criou uma demanda elevada de dolares a tal ponto que,
uma década depois, foi decretado o fim da restricdo de conversédo dolar-ouro. Aos
poucos, todos os paises seguiram os Estados Unidos e passaram a adotar o cambio

flutuante.

' No grafico que prossegue, o eixo dos valores estd apresentado em escala logaritmica de base 4
pois, caso contrario, dada a diferenga de valores, seria de dificil leitura.
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Ao lado disso, o esgotamento dos anos dourados do capitalismo manifestou-
se guando a taxa de lucro passou a decrescer ao final dos anos 1960 nos EUA e
inicio dos anos 1970 na Europa e o nivel de investimento tornou-se extremamente
baixo. Ao mesmo tempo, os euroddlares continuaram a expandir-se, alimentados
pelos lucros nédo repatriados e nao reinvestidos das firmas transnacionais norte-
americanas. As filiais das transnacionais tém um papel importante nesse mercado,
ao manterem seus lucros depositados offshore em vez de repatria-los a matriz, elas
se mantém alheias a tributacéo e a regulacéo.

De acordo com Chesnais (2005), o crescente acumulo dos euroddlares e,
posteriormente, dos petrodolares — o montante de capitais oriundos do Oriente
Médio resultado dos aumentos do preco do petroleo no decorrer da década de 1970
— oportunamente encontrou novas formas de se reciclar por meio de crédito aos
bancos e governos dos paises subdesenvolvidos, dando origem as dividas publicas
desses paises.

Entretanto, foi nos paises desenvolvidos que a securitizacdo da divida publica
se tornou definitiva. A liberalizacao financeira dos anos 1980 p6s fim ao controle do
fluxo de capitais externos e a primeira consequéncia disso foi a difusdo internacional
dos titulos de divida soberana dos estados nacionais. Estes titulos publicos
negociados em escala global criaram um sistema interconectado mundialmente e
servia aos interesses tanto dos governos, para financiarem seus gastos publicos
através de bonus, letras ou notas do tesouro nacional, quanto dos grandes
investidores institucionais que centralizavam a acumulagéo financeira em busca de

remuneracao, seguranca e liquidez.

O aumento do poder desses atores financeiros nos principais paises
industrializados ao longo das Ultimas duas décadas, que constitui uma das
principais caracteristicas do novo capitalismo financeiro, explica-se pela
importdncia assumida pela acumulacdo financeira das familias
(especialmente para o financiamento das aposentadorias por capitalizacao)
e pelo papel crescente da gestao coletiva de poupanc¢a (PLIHON, 2005).

As mudancas nas Ultimas trés décadas foram marcantes. Os mercados
financeiros se tornaram crescentemente globalizados, a tecnologia transformou a
eficiéncia, a velocidade e a complexidade dos instrumentos e das transacdes
financeiras e ha um acesso maior e a custos menores de financiamento como nunca
antes. O setor financeiro por si S0 se tornou uma forga muito mais dominante na

economia.

No fim dos anos 1990, o volume de ativos em posse do conjunto de
investidores institucionais ultrapassava US$ 36 trilh6es. Esses haveres
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representavam em torno de 140% do PIB dos paises da zona da OCDE.
Mas, em alguns paises, a relacéo entre os ativos financeiros e o PIB — que
representam as pretensdes de apropriacdo da producdo econdmica
presente e futura — é muito mais elevada: 226% no caso do Reino Unido,
212% nos Paises Baixos, 207% nos Estados Unidos, 200% na Suica
(CHESNAIS, 2005).

Essa dimensdo do setor financeiro foi possivel porque a desintermediacéo
financeira permitiu as instituicbes financeiras nao-bancarias terem acesso aos
mercados como emprestadoras, papel que era historicamente desempenhado pelos
bancos comerciais, como visto anteriormente. Esse movimento permitiu uma
numerosa forma de novas aplicacdes financeiras, muitas vezes chamadas de
inovacdes financeiras, que fazem grande uso da securitizacdo de recebiveis e de
outros derivativos.

O objetivo perseguido pela atual emergéncia do setor financeiro nao é mais
apenas a restituicdo de juros, no qual os ganhos do emprestador sdo uma puncéao
do eventual sucesso e lucro da producdo na qual ele apostou e aplicou seu capital
entesourado (caracteristica da interioridade a producdo). O objetivo €, também,
aquele da visdo especulativa, no qual o especulador compra e vende os titulos
desses empréstimos no mercado secundario, nas bolsas de valores e de futuros,
apostando na variacdo na margem desses titulos para realizar seu ganho. Essa é
uma situacao fetichizada, na qual o capital produz renda independentemente da
exploracdo da forca de trabalho. Esse modo distante dos produtores que lancaram
suas dividas é uma caracteristica da exterioridade a producéo.

Por meio dessa orientacdo, além de pressionar os administradores a
buscarem rendimentos elevados para maximizarem o valor aciondrio a qualquer
custo — frequentemente a custa dos assalariados, do meio ambiente e de fraudes
contabeis —, o mercado financeiro exige, também, liquidez suficiente para realizar
tais ganhos. Essa liquidez vital foi construida corporativamente pelas seguradoras e

pelos fundos de penséo.

Nas méaos dos gestores, a poupan¢a acumulada se transforma em capital.
Essa mutacédo coloca os fundos de pensédo na primeira linha das instituicdes
financeiras ndo-bancarias, sendo sua funcao fazer frutificar esse capital
maximizando o rendimento, assegurando-lhe um elevado grau de liquidez
(CHESNAIS, 2005).

Essa exigéncia do mercado esta relacionada com a posicdo dominante da
financa, que busca o maior retorno possivel em todos os setores da economia —
incluindo o préprio setor financeiro — promovendo uma competicdo pelo crédito

entre os diversos capitais industriais e comerciais submissos a ela. Sob o controle
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de um pequeno numero de players do setor financeiro, o dinheiro concentrado e
entesourado pode ser emprestado em massa.

A dominancia do setor financeiro pode ser bastante notada nos dados do
Financial Crisis Inquiry Report, publicado pela Financial Crisis Inquiry Commission
em 2011. Nos EUA, de 1978 a 2007, o valor dos passivos mantidos pelo setor
financeiro cresceu de US$ 3 trilhdes para US$ 36 trilhBes respectivamente, mais do
gue dobrando como propor¢do do produto interno bruto; em 2005, os dez maiores
bancos comerciais norte-americanos mantinham 55% dos ativos do setor, mais que
o dobro do nivel mantido em 1990; e na véspera da crise, em 2006, os lucros do
setor financeiro constituiram 27% de todo lucro corporativo nos EUA — eram de
15% em 1980 (THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

1.2 A pior crise financeira desde a Grande Depresséo

A face ficticia dos mais variados titulos € claramente evidente em momentos
de crises financeiras. A especulacao e a replicacdo das transacfes fazem com que o
valor ficticio desses papéis diminua tempestivamente numa ocorréncia de crise. E a
diferenca entre os créditos ficticios sobre a producdo corrente e futura, e a
capacidade efetiva do capital produtivo em os honrar que sdo as causas originais

das crises.

Por meio da montagem de esquemas financeiros complexos e
frequentemente nada transparentes, os administradores buscam atingir
varios objetivos: aumentar a rentabilidade financeira de seus grupos,
enriquecer pessoalmente e escapar ao controle dos acionistas (PLIHON,
2005).

A deformacéo do sistema financeiro, que assumiu um tamanho prejudicial a
economia, nos remete a década de 1980 com o desmantelamento da regulacdo da
economia sob a presidéncia de Ronald Reagan nos EUA? e com a exaltacdo da
ideologia do livre-mercado sob a administragdo da primeira-ministra Margareth
Thatcher no Reino Unido®.

Porém, antes de mais nada, se faz necessario abordar primeiramente como
tais regulacdes surgiram, sobre o que se tratavam e, posteriormente, como foram

progressivamente relaxadas até o fim.

% Ronald Reagan foi eleito o 40° Presidente dos EUA por dois mandatos consecutivos, no periodo de
20 de janeiro de 1981 a 20 de janeiro de 1989.

3 Margareth Thatcher foi eleita Primeira-Ministra do Reino Unido pelo periodo de 4 de maio de 1979 a
28 de novembro de 1990.
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1.2.1 Glass-Steagal Act

Na esteira do crash de 1929 e a subsequente Grande Depressao, 0
Congresso dos EUA estava apreensivo com o fato de as operacBes bancérias
comerciais estarem incorrendo em perdas advindas da volatilidade do mercado de
capitais. A resposta a essas preocupacoes foi a promulgacédo da Glass-Steagal Act.
Essa lei foi proposta “to provide for the safer and more effective use of the assets of
banks, to regulate interbank control, to prevent the undue diversion of funds into
speculative operations, and for other purposes” (EUA, 1933), efetivamente proibindo
a afiliagdo dos bancos comerciais aos bancos de investimentos. Em linhas gerais, 0os
bancos comerciais, que recebem depdsitos e concedem empréstimos, ndo estavam
mais autorizados a subscrever ou negociar titulos, enquanto os bancos de
investimentos, que subscrevem e negociam titulos, ndo estavam mais autorizados a
se filiar a bancos comerciais, bem como a dividir os mesmos diretores dos seus
conselhos de administracéo ou ter propriedade em comum. Apenas 10% da receita
total dos bancos comerciais poderiam se originar da negociacdo de valores
mobilidrios, com excecao da subscricao de titulos publicos.

Outra importante provisdo da lei foi a criagcdo da Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), que se incumbiu em garantir os depdésitos dos bancos em até
US$ 2,5 mil, limite cujo valor foi aumentado diversas vezes com o passar dos anos
até atingir os atuais US$ 250 mil. A garantia de depdsitos é vista como uma medida
bem-sucedida, apesar da intensa controvérsia a respeito do risco moral imanente ter
emergido durante as faléncias bancérias durante a década de 1980.

Das sec0Oes da Glass-Steagal Act, as mais significantes para esta dissertacao
sdo as secdes 16, 20, 21 e 32. Estas secdes tratam de regular a relacdo entre
bancos de investimentos e os bancos comerciais.

e A secado 16 proibiu a todos os bancos nacionais, sob a regulacdo do
Office of the Comptroller of the Currency (OCC), i.e. os bancos
comerciais, negociar titulos mobiliarios com as suas proprias receitas;

e A secdo 20 proibiu aos bancos publicos e aos bancos nacionais
membros do Federal Reserve de afiliarem-se a instituicdes envolvidas
principalmente na negociagéo de titulos mobiliarios;

e A secdo 21 proibiu as instituicbes que negociavam principalmente

titulos mobiliarios de receberem depdsitos a vista. Dessa forma, um
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banco de investimentos ou um fundo de hedge n&o poderia,
paralelamente, oferecer contas correntes.

e A secao 32 proibiu aos bancos membros do Fed compartilhar membros
dos seus conselhos administrativos com instituicbes envolvidas
principalmente na negociacao de titulos mobiliarios.

Ademais, a lei tornou proibido o pagamento de juros sobre contas correntes.
A justificativa era que o pagamento de juros sobre depdsitos a vista levaria a uma
competicdo excessiva entre 0s bancos, 0 que poderia causar 0 engajamento em
investimentos e politicas de concessédo de empréstimos demasiadamente arriscados
para auferirem receitas suficientes para remunerar os juros. Essa proibicdo foi
revogada pela Dodd-Frank Act, que permitiu, mas ndo obrigou, as instituicoes

financeiras a oferecerem contas correntes remuneradas.

1.2.2 Crise das associacdes de poupancas

Em meados dos anos 1980, o sistema financeiro dos EUA passou por um
periodo de turbuléncia no setor de poupancas, as savings and loan associations
(S&Ls). A inflacdo e as taxas de juros elevadas no inicio daguela década trouxeram
dois problemas a essas associacdes. Primeiramente, as taxas de juros que elas
poderiam remunerar 0s seus depositos eram estabelecidas pelo governo federal e
passaram a ser substancialmente menores que as remuneragdes de qualquer outra
aplicacdo, o que levou os poupadores a sacarem seus fundos. Em segundo lugar,
essas associacdes concediam empréstimos hipotecarios de longo prazo com taxas
de juros pré-fixadas e, quando as taxas de juros se elevaram, essas hipotecas
perderam um valor consideravel, com impacto direto e negativo sobre lucros liquidos
das S&Ls. A resposta dos legisladores a esses problemas foi a aprovagcdo da
Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980, a fim de
desregulamentar o setor na esperanca de que 0s mecanismos de mercado
resolvessem seus proprios problemas.

As S&Ls eram, originalmente, organizadas por grupos de pessoas que
desejavam comprar casas préoprias, mas ndo tinham poupanca suficiente para
compra-las. No inicio dos anos 1800 os bancos ndo emprestavam dinheiro para
hipotecas residenciais, 0 que fez as pessoas se organizarem em grupo € reunir suas

poupancgas, as emprestando a alguns dos membros para financiar a compra de suas
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casas. Conforme os empréstimos eram pagos, os fundos poderiam entdo ser
emprestados a outros membros.

As S&Ls sao, geralmente, menores que 0s bancos, tanto no numero de
clientes quanto nos valores dos ativos sob seu controle, mas eles eram importantes
condutores do mercado de hipotecas americano. Em 1980, havia aproximadamente
4.000 associagbes com ativos totais de US$ 604 bilhdes, a maioria mantida em
investimentos relacionados aos empréstimos hipotecarios tradicionais (FDIC, 1997).

A concentracdo relativamente grande dos empréstimos hipotecarios das
S&Ls, cumulada com a dependéncia de depdsitos de curta maturidade, fizeram as
instituicbes de poupanca especialmente vulneraveis a aumentos nas taxas de juros.
Conforme a inflacdo se acelerava e as taxas de juros comecaram a subir
rapidamente no final dos anos 1970, muitas S&Ls comecaram a sofrer grandes
perdas. As taxas que elas tinham de pagar para atrair depdsitos aumentaram
bruscamente, mas seus ganhos com hipotecas de longo prazo a taxas pré-fixadas
se mantiveram estaveis e as perdas comecaram a se avolumar.

Conforme a inflacdo e as taxas de juros comecaram a diminuir no comeco dos
anos 1980, as S&Ls comecaram a se recuperar, mas o problema principal era a falta
de recursos para solucionar as instituicbes que tinham se tornado insolventes.
Estima-se que teria custado ao Federal Savings and Loan Insurance Corporation
(FSLIC) aproximadamente US$ 25 bilhdes para fechar as instituigcdes insolventes em
1983, nada menos que quatro vezes os US$ 6,3 bilhdes em reservas mantidas pelo
fundo de seguro de depdésitos das poupancas (FDIC, 1997).

A resposta regulatoria foi permitir as associacdes permanecerem abertas,
fazendo com que seus problemas financeiros s6 piorassem com o tempo. Além
disso, as S&Ls foi permitido conceder novos empréstimos além das hipotecas
residenciais e o limite da cobertura do seguro de depdsito foi aumentado de US$
40.000,00 para US$ 100.000,00, tornando mais facil para as instituicbes insolventes
atrairem depdsitos para emprestar.

Como resultado dessas mudancas regulatérias e legislativas, as S&L
experimentaram um rapido crescimento. De 1982 a 1985, os ativos das poupancas
cresceram 56%, de US$ 686 bilhdes para US$ 1,068 triihdes (FDIC, 1997). Esse
crescimento foi impulsionado pela elevacdo dos depdsitos conforme as instituicdes
com problemas comegaram a pagar taxas mais altas para atrairem fundos. Essas

instituicbes estavam se envolvendo numa estratégia de investir em projetos cada
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vez mais arriscados, na esperanca de que eles pagariam retornos elevados. Se
esses retornos ndo se materializassem, entdo seriam 0s contribuintes que arcariam
com a conta, uma vez que as instituicdes ja estavam insolventes e os recursos do
FSLIC eram insuficientes para cobrirem as perdas.

Ao final dos anos 1980, o Congresso dos EUA decidiu discutir esses graves
problemas das poupancas. Em 1989 foi aprovado a Financial Institutions Reform,
Recovey and Enforcement Act que instituiu reformas no setor. O principal regulador
das S&Ls (o Federal Home Loan Bank Board) foi extinto, bem como a FSLIC. Em
substituicdo, o Congresso norte-americano criou o Office of Thrift Supervision e os
seguros de poupanca ficaram sob a responsabilidade da FDIC. Ademais, a
Resolution Trust Corporation (RTC) foi fundada para solucionar as S&Ls que ainda
enfrentavam problemas. A RTC fechou 747 S&Ls com ativos de mais de US$ 407
bilhGes e a crise de poupancas chegou ao fim quando a RTC se encerrou em 31 de
dezembro de 1995, com um custo final ao erario estimado em US$ 124 bilhdes
(ROBINSON, 1980-1989).

1.2.3 Desregulamentacdao financeira

Uma das mais importantes legislacdes que afetaram o Federal Reserve na
sua historia centenaria € conhecida formalmente como Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act. Essa lei foi assinada pelo Presidente Jimmy
Carter em 31 de marco de 1980 e o préprio titulo da lei indica duas das maiores
areas de preocupacao que a legislacdo esperava lidar — a desregulamentacao das
instituicbes depositarias e os esforcos para aprimorar a conducdo da politica
monetéaria pelo Federal Reserve.

Com a aprovacgdo da referida lei, o ambiente regulatério que os bancos e
outras instituicbes depositarias operavam passou por uma grande reforma.
Conforme as taxas de juros subiram a niveis de dois digitos, os poupadores
comecaram a evitar bancos como veiculos para suas poupanc¢as, uma vez que
as taxas de remuneracdo dos depositos permitidas as instituicdes depositarias
eram limitadas por leis em vigor desde a Grande Depressdo, e passaram a
depositar seus fundos em entidades ndo reguladas como os fundos mutuos

money market.
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Um dos propdsitos da lei era “to facilitate the implementation of monetary
policy, to provide for the gradual elimination of all limitations on the rates of interest
which are payable on deposits and accounts, and to authorize interest-bearing
transaction accounts” (EUA, 1980). Até entdo, a taxa de juros méaxima que 0s
bancos e outras instituicdes poderiam remunerar eram reguladas pelo governo
federal sob o que era conhecido como Regulation Q. De fato, bancos ndo eram
permitidos remunerar quaisquer juros sobre contas correntes e, na época que a lei
foi assinada, a taxa sobre contas de poupancas nos bancos estava definida em
5,25% a.a., mas as taxas de juros do mercado estavam em dois digitos, como
testemunhado pela taxa dos titulos de curto prazo do Tesouro de mais de 12% a.a.
(ROBINSON, 1980). Dessa forma, bancos e outras instituicbes depositarias
tradicionais estavam em grande desvantagem em atrair depdsitos comparado a
competidores menos regulados, como os fundos mutuos money market, que
passaram a capturar os depdsitos bancarios. Dessa forma, o Titulo Il da lei,
conhecido como Depository Institutions Deregulation Act, eliminou as restricdes
sobre as taxas de juros que as instituicbes depositarias poderiam remunerar 0S Seus
depositos.

Com inflacdo a taxas de dois digitos nos EUA ao final dos anos 1970, o
controle rigido sobre a oferta de moeda se tornava cada vez mais importante para o
governo federal. O Titulo | da lei é conhecido como Monetary Control Act e requereu
a todas as instituicdes depositarias a manutencao de depdsitos compulsorios. Esses
depodsitos sdao uma ferramenta importante que o Fed pode usar para alcancar as
medidas desejadas na politica monetaria. Até entdo, apenas os bancos comerciais
gue eram membros do Federal Reserve System eram requeridos a manter reservas,
sendo que, até 1980, menos de 40% dos bancos comerciais eram federados
(ROBINSON, 1980). Outras instituicdbes depositarias, como as S&Ls e as
cooperativas de crédito, cujos depdsitos também faziam parte da oferta monetéria,
nao estavam sujeitos aos depdsitos compulsérios do Fed, fato que limitava sua
habilidade de controlar a oferta monetaria.

Depdsitos compulsorios obrigam as instituicdbes depositarias a reservar
uma certa quantia dos seus ativos na forma de dinheiro em caixa ou em contas
mantidas nos bancos regionais do Federal Reserve. A lei também dispunha uma
introducdo gradual dos depdsitos compulsdrios para as instituicbes néo

federadas, que passaram a ser elegiveis aos empréstimos de redesconto,
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disponiveis anteriormente apenas aos bancos federados. Informacdes
adicionais sobre os ativos e obrigacGes das instituicbes depositarias também
passaram a ser exigidas pela lei, novamente com a intencédo de auxiliar o Fed a
ter maior controle da politica monetaria.

Outra disposicdo importante da Monetary Control Act permitiu ao Federal
Reserve a cobrar taxas por certos servicos providos, incluindo a guarda de notas e
moedas para as instituicbes; compensacdo e coleta de cheques; transferéncias
bancarias; e custodia de valores mobiliarios.

Além do controle monetario e dos componentes desregulamentares da
legislacé@o, outras caracteristicas da lei afetaram os mercados financeiros e o0s
consumidores. Por exemplo, a lei autorizou aos bancos o provimento de servicos de
transferéncias automaticas de contas correntes para poupancas € aumentou a
cobertura do seguro de deposito de US$ 40.000,00 para US$ 100.000,00,
expandindo alguns poderes das S&Ls, 0 que gerou algumas consequéncias ruins e
nao intencionais, como visto anteriormente.

Desde a aprovacdo da Federal Reserve Act em 1913, poucas legislacdes
tiveram impacto significativo sobre o Federal Reserve como a Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act. Depois da aprovacdo da lei, Paul Volcker?
(1980) notou que os Titulos | e Il “will undoubtedly take their place among the most
important pieces of financial legislation enacted in this century”. Aplicando
requerimentos de reserva a todas instituicbes depositarias, a lei proveu ao Fed
instrumentos necessarios para combater a inflacao e estabilizar a economia. Abrir 0
redesconto para todas as instituicbes e cobrar por certos servicos também
representou uma mudanca drastica para as operac¢des do Fed e a liberalizacdo dos
mercados financeiros de forma que os bancos pudessem competir pelos fundos dos
depositantes beneficiou os consumidores, elevou as poupancas e ajudou o0s
mercados a funcionarem mais suavemente. Trés décadas depois, contudo,
inovacdes financeiras tornaram as medidas tradicionais da politica monetaria menos
efetiva. Apesar disso, requerer a todas instituicdes depositarias a manter reservas e
as conceder acesso a janela de redesconto proveu maior nivel de equidade na

regulacéo entre as instituicoes.

* Paul Volcker se tornou chairman do Federal Reserve em 6 de agosto de 1979. Ele foi reconduzido
para um segundo mandato em 6 de agosto de 1983 e serviu até 11 de agosto de 1987.
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1.2.4 Gramm-Leach-Bliley Act

Ao final da década de 1990, a consolidagdo do sistema bancario completava
uma tendéncia que se iniciara ha vinte anos. O numero de bancos comerciais nos
EUA reduziu de mais de 14 mil instituicbes em 1984 para menos de 9 mil em 1999,
enquanto o tamanho médio desses bancos cresceu (MAHON, 1999). Esse
movimento foi parte da uma tendéncia maior de consolidacdo do setor de servigos
financeiros.

Além disso, o sistema financeiro que havia operado em separado por toda a
metade final do século XX — bancos comerciais, bancos de investimento e
seguradoras — se tornaram mais integrados. No final dos anos 1980, algumas
organizacdes de bancos comerciais comecaram a avancar na subscricdo de titulos
(acdes e bbnus) e alguns poucos comecaram a vender, também, seguros. Isso foi
permitido gracas a interpretacdo ampla da secdo 20 da Glass-Steagal Act que
requeria que os afiliados dos bancos comerciais ndo estivessem envolvidos
principalmente em titulos mobiliarios. Para determinar se um nego6cio estaria
envolvido principalmente com titulos mobiliarios, o Federal Reserve ndo considerava
a negociagdo de titulos em nome dos clientes dos bancos, nem tampouco certos
tipos de titulos, como os titulos de dividas municipais.

Em 1999 a integracao financeira ja se encontrava em um longo processo de
consolidacdo quando o Congresso dos EUA decidiu agir. Em novembro, aquele
parlamento emanou e o Presidente Bill Clinton promulgou a Gramm-Leach-Bliley
Act, reescrevendo os coédigos da regulacdo financeira e dando ao Fed novos
poderes de supervisao.

A Gramm-Leach-Bliley Act tinha a pretensao de promover os beneficios da
integracao financeira aos consumidores e investidores e ao mesmo tempo garantir a
solidez do sistema financeiro e bancério.

A primeira inovacédo da lei foi a criacdo de um novo tipo de instituicdo, a
holding financeira. Essa holding financeira era essencialmente uma extensdo do
conceito de holding bancaria: era uma organizacdo que poderia deter subsidiarias
em diferentes ramos de atividades financeiras. A subscri¢cdo de titulos e a venda de
seguros pelas instituicbes depositarias ainda seria restrita, entretanto, os bancos

poderiam fazer parte de uma corporagdo maior envolvida nessas atividades.
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Ao permitir esse tipo de afiliacdo, a nova lei revogou partes da Glass-Steagal
Act, por outro lado, criou novas regulacdes para as holdings financeiras. A lei impos
restricbes a fim de prevenir que as subsidiarias bancarias e ndo-bancarias de uma
holding financeira promovessem e comercializassem os produtos e servicos das
outras subsidiarias para seus clientes. Além disso, restricbes permaneceram nas
transacgdes entre subsidiarias bancérias e ndo-bancérias.

As secOes 16 e 21 da Glass-Steagal Act ainda estdo em vigor. O que a
Gramm-Leach-Bliley Act revogou foram as se¢fes 20 e 32, 0 que permitiu a
empresas de holding controlar bancos comerciais e firmas que negociam titulos
mobiliarios e, para ambos os tipos de companhia, compartilhar diretores dos seus
conselhos de administracdo. O exemplo classico desse tipo de negdcio foi a fuséo
do Citicorp, um banco comercial, com o Travelers Group, um conglomerado
financeiro que detinha os bancos de investimentos Smith Barney e Salomon
Brothers, criando o Citigroup.

A lei também impés limitacdo no tamanho das subsidiarias financeiras dos
bancos. A partir do momento em que a lei passou a vigorar, 0 ativo total das
subsidiarias financeiras de um banco era limitado a até US$ 50 bilh&es, ou 45% dos
seus ativos totais, 0 que fosse menor, e o regulador apontado para aplicar a lei foi,
primeiramente, o Federal Reserve (FURLONG, 2010).

A supervisdo do Fed sobre as holdings financeiras é baseada nos conceitos
de regulacao funcional. O Fed supervisiona a organiza¢do consolidada, fiando-se
principalmente nos relatérios e na supervisdo das autoridades federais e estaduais
jurisdicionadas a cada subsidiaria dessas holdings, e.g., a Securities and Exchange
Commission (SEC) regularia as distribuidoras e corretoras de titulos mobiliarios e os
assessores de investimentos; as comissdes estaduais de seguros regulariam as
companhias de seguros licenciadas; e as agéncias federais e estaduais regulariam
0s bancos e as poupancas. A lei, entdo, manteve a regulacdo existente para as
subsidiarias das holdings financeiras mas concedeu ao Fed o papel de regulador da
holding.

Esse papel foi visto como necessario porque essas grandes e complexas
instituicées financeiras detinham riscos espalhados por todas as suas subsidiarias,
mas as gerenciavam como uma entidade consolidada, devendo haver a regulagéo
da operacdo de todas as partes. Além disso, o objetivo da lei era proteger os bancos

e seus clientes dos riscos assumidos nas subsidiarias financeiras, enquanto garantia
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que as protecdes aos bancos (e.g. os seguros de depdsitos) ndo fossem estendidos
as afiliadas nao-bancéarias, fato que poderia criar incentivos perversos para 0
gerenciamento de risco.

A revogacédo das secOes da Glass-Steagal Act levou ao problema do choque
de culturas diferentes, que tornou mais fragil o sistema financeiro como um todo. A
atividade bancéria tradicional € baseada no relacionamento e na cultura social das
instituicbes com os clientes poupadores e tomadores de empréstimos, que é
incompativel com a tomada de risco e a mentalidade curto-prazista dos bancos de
investimento, que buscam retornos imediatos. Ela contribuiu para a crise financeira
de 2008 ao elevar o numero de grandes instituicbes financeiras, o que levou a

resgates publicos maiores do que seria nhecessario, caso contrario.

1.2.5 A Grande Recessao

A crise financeira de 2008 foi consequéncia de um conjunto de fatos que
permitiram a ocorréncia de fraudes no sistema financeiro e o crescimento de uma
bolha imobiliaria.

Das inovacdes financeiras desenvolvidas a partir da década de 1970, a
securitizacdo de recebiveis destaca-se pela proporcao tomada até a crise financeira
de 2008. Este processo nada mais € que a emissao de titulos pelos bancos de seus
préprios direitos a receber para o mercado financeiro. Dessa forma, as instituicdes
financeiras concediam crédito aos tomadores e, em seguida, securitizavam o0s
direitos de receber o principal e os juros desses financiamentos e os vendia ao
mercado financeiro como investimentos, de modo que livravam seus balancos dos
riscos inerentes aos empréstimos ao repassa-los aos investidores e, a0 mesmo
tempo, os permitia conceder novos empréstimos com a margem liberada pela

securitizacdo. Carvalho et alii (2007) discorre:

Securitizacao refere-se a transformacéo de obrigacfes financeiras geradas
anteriormente em processos de oferta de crédito em papéis colocaveis
diretamente no mercado. Securitizacdo, assim, descreve um processo de
desintermediacdo financeira, em que cada vez mais bancos mudam seu
padrao de atuacdo, deixando de ser intermediarios de crédito para se
tornarem corretores e promotores de negécios. (CARVALHO et alii, 2007).

Os autores ainda destacam dois tipos de securitizacdo: a primaria e a
secundaria. Por securitizacdo primaria se entende a colocacéo de titulos no mercado

por parte das empresas, e.g. commercial papers, e sdo uma forma mais barata de se
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captar dinheiro alternativamente aos empréstimos bancérios. Enquanto a secundaria
€ a securitizacao dos ativos bancérios, ou seja, é a colocagdo no mercado de titulos
de empréstimos ja realizados aos tomadores. Em Carvalho et alii (2007), “a
securitizacdo secundaria, assim, descreve processos inicialmente gerados sob a
forma de crédito que sdo transformados em papéis e repassados a investidores,
liberando recursos para as instituicdes financeiras retomarem o processo de crédito”.
Este tipo de securitizacdo teve grande destaque para a crise de 2008, na qual os
bancos, apoés realiza-la, encontravam-se livres para ofertar mais crédito ao mercado
sem comprometer seu capital proprio, uma vez que a securitizagdo dos ativos
liberava seus balancos dos riscos que eram ora imputados a eles, porém,

transferidos aos investidores.

A acentuada expansao da securitizagdo de créditos permitiu que os bancos
comerciais elevassem sua alavancagem, ja que eles podiam descarregar
em investidores os riscos de empréstimos registrados em seus balancos,
liberando capital para mais empréstimos. Para um mesmo volume de
capitais préprios, a concessédo de crédito poderia se expandir até o limite da
demanda existente. Mas, mesmo com taxas de juros historicamente baixas,
a demanda solvavel mostrou que tinha limites. Em consequéncia, novo
passo foi dado para maior alavancagem com um novo perfil de devedor,
anteriormente considerado de baixa qualidade, sendo incorporado no
modelo originate-to-distribute. Dessa forma, os bancos obtiveram novos
recursos, que lhes permitiram conceder novos créditos, bem como receitas
suplementares — taxas, comissdes etc., em fungdo da securitizagdo dos
créditos concedidos e da transferéncia de seus riscos. Em decorréncia, o
crescimento do crédito foi consideravel. No segmento imobiliario americano,
seu volume mais do que dobrou de 2000 a 2007, passando de US$ 4,8
trilhdes para US$ 10,5 trilhdes. (FARHI, 2011).

Lado a lado com essas inovagdes estao os investidores institucionais, que se
constituem de pools de recursos financeiros e que investem essas somas em titulos
e outros ativos de investimento. Os principais investidores institucionais sdo os
fundos de pensdo, que gerenciam as contribuicbes de seus participantes com o
objetivo de gerar uma previdéncia complementar aos contribuintes. Também séo
incluidas nesta denominacdo as seguradoras, que investem os prémios recebidos
de seus segurados para caso haja a necessidade de realizar o seguro.

Porém, mais importante para o caso em tela sdo os fundos de investimento,
em especifico os fundos matuos money market, nos quais o dinheiro aplicado no
fundo pelos clientes é investido pela instituicdo, gerando retorno aos depositantes. A
Glass-Steagal Act pos fim a possibilidade de juros remunerarem os depdésitos a vista
dos clientes de bancos comerciais e os fundos money market foram a réplica do

mercado para contornar essa regulacdo, cujas caracteristicas desenvolvidas
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mimetizavam de forma muito proxima a natureza dos depoésitos a vista, porém,
rendendo juros e sem terem que se submeter aos requerimentos de reservas
impostos pela autoridade monetaria.

A cumulacdo da securitizacdo com a emergéncia desses fundos permitiu a
génese dos nonbank banks, paradoxais bancos ndo-bancéarios. Como os fundos de
investimento s&o instrumentos nao-bancérios, mas que ofereciam a liquidez
semelhante aos depdsitos a vista dos verdadeiros bancos comerciais, com o
adicional conddo de ndo serem estritamente regulados nem forcados a manter
reservas de capital proprio, formou-se um ambiente préspero para a emergéncia do
shadow banking system, um paralelo sistema bancéario na sombra da regulacéo e
supervisao financeira, composto por uma variedade de instituicdes financeiras néo-
bancarias, sobretudo os grandes bancos de investimentos, seguido pelos fundos de
hedge e outros investidores institucionais, tais como as seguradoras, os fundos de

pensdo e as government sponsored enterprises.

Essas instituicdes adotaram um modelo de negécios que as aparentava aos
bancos sem sé-los, captando recursos no curto prazo, operando altamente
alavancadas e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Mas, porque,
diferentemente dos bancos, eram displicentemente reguladas e
supervisionadas, ndo dispunham de reservas de capital nem acesso aos
seguros de depoésitos, as operacbes de redesconto e as linhas de
empréstimo de Ultima instancia dos bancos centrais. (FARHI, 2011).

A crescente evolucdo do processo de securitizacdo e a tendéncia a
conglomeracdo bancaria alteraram radicalmente o grau de exposicao aos riscos
entre as instituicbes e criaram ligagbes cada vez maiores entre os diversos
segmentos do sistema financeiro. Tornou-se cada vez mais complexo distinguir as
atividades de cada instituicdo financeira e havia um emaranhado de novas

transacfes, impensaveis no comec¢o do século XX.

Os bancos americanos, ja desde a década de 1980, vinham pressionando o
Congresso no sentido de permitir a diversificagdo de atividades,
notadamente a possibilidade de operacdo simultinea como bancos
comerciais e bancos de investimento, revogando-se a Lei Glass-Steagal, o
que finalmente ocorreu em fins de 1999. (CARVALHO ET ALII, 2007).

A referida lei revogatéria trata-se da Gramm-Leach-Bliley Act, aprovada em
12 de novembro de 1999 nos EUA. O texto da lei segue a concepcéo ventilada por
agueles que investem: a diversificacdo dos ativos possibilita a pulverizacdo dos
riscos. Nesse caso, a diversificagdo das atividades das firmas bancarias comerciais
se daria através da possibilidade de se afiliarem a outras empresas que prestam

servicos financeiros, tais como, seguradoras e corretoras. Da-se o nome de
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desregulamentacdo a essas medidas de governo que permitem as firmas a propria
gestdo dos riscos tomados, com a justificativa de que, alegadamente, é de interesse
da empresa manter operacdes solidas para se manter e se fortalecer no mercado.

Dessa forma, estava instrumentalizada a especulacdo nesse mercado. Os
bancos financiavam imoveis tanto para os clientes prime quanto para os clientes
subprime. Num mercado com demanda crescendo além da oferta de novas casas,
0S precos se elevavam continuamente, o que permitiu a exuberancia das familias
com a valorizacdo dos seus imoveis, que as tentava a entrar no mercado de
qualquer maneira, incentivadas ainda pela deterioracdo das condi¢gdes requeridas
pelos financiadores; pela redug¢do no valor da entrada; pelas taxas de juros variaveis
e baixas naquela época; e o curioso caso dos empréstimos ninja (abreviatura para
os empréstimos concedidos aos clientes com no income, no job, no assets). As
familias com problemas para pagar a hipoteca era permitido, por vezes, refinanciar o
imovel, amortizando uma parte do financiamento com uma fracéo da valorizacéo da
sua casa.

O conflito de interesses era evidente, os bancos, além de ganharem com os
juros mais elevados dos clientes subprime, ganhavam com as comissdes, com 0s
refinanciamentos e, inclusive, quando algum cliente fosse despejado por ter sido
executada a hipoteca contratada junto a instituicdo. O ganho nesta situacdo se dava
com a venda da casa para outra familia, ao preco corrente do mercado,
possivelmente maior do que os débitos devidos pela familia anterior que havia
comprado ha algum momento no passado.

A securitizacdo de recebiveis também teve um rol importante na crise
financeira. Esta securitizacdo nada mais € do que o empacotamento dos recebiveis
bancarios (e.g. empréstimos subprime, dividas de cartdes de crédito, financiamentos
estudantis etc.) e posterior reparticdo em tranches, que recebiam o nome de asset-
backed securities (ABSs). Estes ABSs eram distribuidos conforme a qualidade dos
seus ativos, desde a classificacao triple A (grau AAA) — ativos julgados possuir a
mais alta qualidade, com baixo risco de crédito, e que compunham os residential
mortgage-backed securities (RMBSs) — até classificagfes junk (graus B e C) —
ativos julgados serem especulativos, com risco de credito variando de médio a alto
(graus B) até proximo de calote (graus C), que compunham os collateralized debt
obligations (CDOs). A tabela 1 apresenta as definicdes de cada grau de risco da

agéncia de classificacédo de riscos Moody’s.



Tabela 1 — Escala de classificagdo global de longo-prazo

Grau de classificagéo

de risco

Descricao

36

Aaa

Obrigacdes classificadas Aaa séo julgadas possuir a
mais alta qualidade, sujeitas ao menor risco de
crédito.

Aa

Obrigacdes classificadas AA sdo julgadas possuir
alta qualidade e s&o sujeitas a risco de crédito muito
baixo.

Obrigacdes classificadas A sdo julgadas possuir
médio-alto grau de qualidade e sdo sujeitas a risco
de crédito baixo.

Baa

Obrigacdes classificadas Baa sao julgadas possuir
meédio grau de qualidade e sujeitas a risco de crédito
moderado e, como tal, possuem certas
caracteristicas especulativas.

Ba

Obrigagbes classificadas Ba s&o julgadas
especulativas e sujeitas a risco de crédito
substancial.

Obrigacdes classificadas B sdo consideradas
especulativas e sdo sujeitas a elevado risco de
crédito.

Caa

Obrigagbes classificadas Caa sdo julgadas
especulativas e em ma situacdo e sdo sujeitas a
risco de crédito muito alto.

Ca

Obrigacbes classificadas Ca sdo altamente
especulativas e sao provaveis, ou estdo muito
préximas, de falir, com alguma perspectiva de
recuperacéao do principal e dos juros.

Obrigacbes classificadas C s&o as piores
classificadas e estéo tipicamente em faléncia, com
pouca perspectiva de recuperacédo do principal e dos
juros.

Fonte: Moody’s (2016) (traduzido pelo autor)
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Desse modo, 0s bancos livravam seus balancos das obrigacbes assumidas
pelos empréstimos, permitindo que novos financiamentos fossem concedidos,
gerando novas comissdes, novos juros, novas securitizagcdes etc. O conflito de
interesse também era claro nessas negociacdes, aos bancos convinha negociar
esses ativos pelos beneficios referidos, porém, ao investidor avesso ao risco, ndo
convinha aplicar em titulos com classificacdo de risco especulativa. Sabendo disso,
0s bancos pagavam as agéncias de classificacdo de risco para avaliarem o0s seus
préprios produtos que, ndo surpreendentemente, recebiam os melhores graus de
investimento.

A teoria de como o sistema financeiro criou ativos classificados como
triple A baseados em hipotecas subprime e dos clientes ninja pode ser ilustrada

pela figura 1.

Figura 1 — Diagrama dos CDOs
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No sistema financeiro, os ativos triple A sdo, teoricamente, 0s mais seguros e
liqguidos do mercado e, portanto, cotados a valores mais altos. Para criar os CDOs,
as instituicbes financeiras empacotavam e reempacotavam titulos endossados por
hipotecas subprime de alto risco resultando em ativos classificados AAA. Esse
sistema funcionou até os recebiveis que estruturavam os CDOs comec¢arem a sofrer
calotes simultaneamente. Quando os devedores passaram a inadimplir com essas
dividas, ndo houve dinheiro suficiente para pagar todos os titulos relacionados a
elas.

Em sintese:

1. As familias de todo o pais contratavam hipotecas, financiamentos
estudantis e compravam a crédito no cartdo. As instituicdes financeiras,
por sua vez, combinavam centenas dessas hipotecas subprime em
RMBSs;

2. Esses titulos agrupados eram divididos em tranches pelo nivel de risco
e o0 potencial de ganhos para os detentores desses ativos. Quando
todos pagavam suas hipotecas todo més, todos o0s grupos de
detentores dos RMBSs eram remunerados;

3. Os pagamentos das hipotecas eram recebidos pela instituicdo
financeira e eram distribuidos aos investidores. Tranches com
melhores classificacbes eram pagas primeiro. Quando as parcelas
mensais das hipotecas ndo eram pagas, 0S pagamentos ndo eram
feitos aos detentores de tranches de baixa qualidade;

4. CDOs eram criados reempacotando tranches das piores classificacoes.
A maior parte dos CDOs eram bem classificados, mesmo sendo
construidos sobre ativos de alto risco;

5. As instituicbes financeiras faziam 0 mesmo movimento com as
tranches de alto risco dos CDOs, criando os CDO-squared.

Enquanto os precos dos imdéveis nos EUA subiam, o sistema funcionava.
Contudo, o pico de valorizagéo foi atingido em 2006 e j& em 2007 os precos dos
imoveis se reduziram, em média, 4% (THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011). Receosos da capacidade dos bancos em honrarem as
obrigagOes dos ABSs, os participantes do sistema financeiro langaram outro tipo de
derivativo, os credit default swaps (CDSs), que eram um tipo de hedge contra o

calote dos titulos. Neste ponto, refere-se aos mais “inovadores” capitais ficticios. Os
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portadores destes titulos sequer estavam preocupados com o pagamento das
parcelas do financiamento imobiliario pelo mutuario do qual o seu titulo era, no
maximo, um espectro turvo daquele, para reembolsar o dinheiro investido. Estes
portadores estavam preocupados com a negociacdo dessas securities sobre
variacbes marginais em seus precos, num contexto de mercado que comecara a ruir.

Isso tudo significa que as hipotecas e outros tipos de dividas foram
combinadas, empacotadas, repartidas, ofertadas como ativo de portfolio de acordo
com a sua qualidade e na qual a flutuacdo dos seus precos gerava o ganho do
“‘investidor®’, que também apostava no calote das proprias instituicbes. Todo este
esquema tinha comegado a falhar.

Perante um excesso de familias inadimplentes com seus compromissos
assumidos, os bancos se defrontaram com a situacdo de executar as hipotecas.
Com o0 excesso de imbveis a venda, os precos se estabilizaram de inicio e
comecaram a se reduzir em seguida. Aqueles mutuarios subprime que utilizavam do
refinanciamento para amortizar suas dividas ndo conseguiram mais realizar esse
movimento, foram despejados e suas casas foram ofertadas num mercado saturado,
contribuindo mais ainda para a queda dos pregos.

Estes problemas enfrentados pelos bancos se refletiram naqueles titulos
endossados por hipotecas, que estavam contabilizando calotes. Os bancos de
investimentos, os fundos de pensdo e as seguradoras eram 0S principais
compradores desses titulos. Estes investidores institucionais financiavam suas
operacOes diarias com titulos de curto prazo (commercial papers) e aplicavam em
titulos de longo prazo de maturacgéo, entre eles os CDOs, que rendiam bons juros.
Com os calotes, os rendimentos comecaram a minguar e estes investidores se viram
numa situacdo de desconfianca, fazendo com que ndo encontrassem negociadores
dispostos a financiar suas opera¢des por estarem expostos ao risco dos subprime.

O problema foi se ampliando e, no inicio de 2008, o quarto maior banco de
investimentos dos EUA, o Bear Stearns, se tornou iliquido e foi vendido ao JP
Morgan Chase por US$ 2 por agdo, ante uma cotacdo de R$ 133,20 um ano antes
(THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011). O pingo d’agua que
faltava para derramar a crise sobre o sistema financeiro mundial foi a faléncia do
banco Lehman Brothers em setembro de 2008. O Federal Reserve se negou a
intervir sobre o banco de investimento, que se encontrava fora de sua jurisdicéo, e

tampouco havia no mercado um comprador disposto a incorporar o Lehman. A partir
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dai o mercado entrou em crise e, na mesma semana, a seguradora AIG foi
resgatada pelo governo dos EUA, que se tornou acionista desta e de outras
empresas como a General Motors e a GE em troca de aporte financeiro, além de ter
garantido com dinheiro dos contribuintes as fusfes de outros bancos para que nao
declarassem faléncia. Em resumo, os bancos sairam da crise financeira de 2008
maiores do que antes dela, enquanto a economia global mergulhou em recessao as
custas dos empregos e das firmas produtivas.

De fato, paradoxalmente, as maiores instituicbes bancarias dos EUA estéo
maiores agora do que antes de entrarem em crise: 0S seis maiores bancos dos EUA
emitem mais de dois tercos dos cartbes de crédito e mais de um terco das hipotecas;
eles controlam 95% do total de derivativos e mantém mais de 40% dos depdsitos
bancarios (ESKOW, 2015).

Os shadow banks como a AIG e o Lehman Brothers, que operavam ao largo
da regulacéo bancéria, sdo um grande problema, mas a crise financeira de 2008 se
tornou uma ameacga sistémica especificamente porque bancos too-big-to-fail
subscreveram as apostas arriscadas que essas companhias fizeram. Aos grandes
bancos foi permitido isso porque a Glass-Steagal Act fora parcialmente revogada.

Leis solidas sédo importantes, mas igualmente importante sdo os promotores
de justica terem as ferramentas legais que precisam para fazer cumprir a lei. Uma lei
gue ndo é coagida a se cumprir ndo € uma lei afinal, e essa falha no controle juridico
sobre as instituicdes financeiras nos EUA impde uma séria ameaca ha punicdo das
empresas infratoras.

Os reguladores federais sob a administracéo do presidente George W. Bush®
e as agéncias reguladoras independentes tinham a autoridade legal que precisavam
para interromper muitas das condutas fraudulentas e de alto risco que levaram a
crise financeira de 2008, uma crise que causou a milhdes de pessoas a perda das
suas casas, seus empregos e suas poupancas. Quando as agéncias federais
falharam em fazer cumprir as leis, pavimentaram o caminho para uma crise
econdmica devastadora.

No que diz respeito a essa impunidade, o relatério Rigged Justice: How Weak
Enforcement Lets Corporate Offenders Off Easy, preparado pela senadora por

Massachusetts pelo Partido Democrata Elizabeth Warren (2016), destaca vinte

° George W. Bush foi eleito o0 43° Presidente dos EUA por dois mandatos consecutivos, no periodo de
20 de janeiro de 2001 a 20 de janeiro de 2009.
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casos criminais e civeis nos quais o governo federal falhou em requerer uma
responsabilizacdo significativa tanto das grandes corporagdes quando dos seus
executivos envolvidos em infracdes a lei.

Dos vinte casos destacados pela senadora, seis envolvem infracdes ou
crimes financeiros, quatro deles por mas condutas durante a crise financeira de
2008.

O primeiro dos casos envolve a agéncia de classificagdo de risco Standard &
Poor’s (S&P). Em fevereiro de 2015, a S&P consentiu o pagamento de US$ 1,375
bilhdo num acordo com o Department of Justice (DOJ), 19 estados e o Distrito de
Columbia, em resposta as acusacbes de que a agéncia se envolveu em um
esquema para defraudar investidores ao emitir classificacbes de risco
superestimadas, que falseavam os riscos de crédito reais dos RMBSs e dos CDOs,
uma das principais causas da crise financeira de 2008. O acordo n&o requeria a
admissdo de culpa pela S&P em violar a legislagdo e nenhum individuo foi
processado.

O segundo caso desse relatério envolve o gigante financeiro Citigroup. Em
agosto de 2015, duas afiliadas do Citigroup consentiram o pagamento de
aproximadamente US$ 180 milh6es a SEC para pacificar as acusacdes de defraudar
investidores no evento da crise de 2008. As duas unidades do Citigroup foram
acusadas de ofertar e vender titulos altamente alavancados e arriscados a
investidores entre 2002 e 2008 com a falsa afirmacdo de que eram seguros e de
baixo risco, atitude que custou aos investidores aproximadamente US$ 2 bilhdes,
mais de dez vezes maior da multa aplicada. O acordo também ndo requereu ao
Citigroup a admissédo de culpa por qualquer violacdo a lei, a SEC se negou a
investigar qualquer responsavel e nenhum individuo foi processado.

O terceiro caso levantado pela senadora envolve o banco aleméo Deutsche
Bank. Em maio de 2015, o Deutsche Bank consentiu o pagamento de
aproximadamente US$ 55 milhdes a SEC para pacificar alegacdes de que o banco
ocultou perdas de mais de US$ 1,5 bilhdo entre 2008 e 2009. A SEC relatou que os
balancos do Deutsche Bank n&o refletiam com precisao o risco significante que ele
incorria. Novamente a companhia ndo admitiu qualquer violacdo legal e nenhum
individuo foi responsabilizado.

Por fim, o conflito de interesse foi a infracdo apontada no quarto caso. Em

dezembro de 2015, o JP Morgan Chase consentiu o pagamento de mais de US$ 300
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milhdes num acordo com a SEC e a Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) no qual a companhia foi responsabilizada por inimeros conflitos de
interesse no gerenciamento do dinheiro dos clientes por mais de meia década.
Dowbor (2009), citando Marjorie Kelly, apresenta que, num plano mais amplo,
o sistema é desequilibrado em termos de alocacao de recursos, mesmo quando nao

hé crise.

Ddélares investidos chegam as corporacdes apenas quando novas acdes
sdo vendidas. Em 1999 o valor de a¢Bes novas vendidas no mercado foi de
106 bilhdes de ddlares, enquanto o valor das agBes negociado atingiu um
gigantesco 20,4 trilhBes. Assim que de todo o volume de ac¢des girando em
Wall Street, menos de 1% chegou as empresas. Podemos concluir que o
mercado é 1% produtivo e 99% especulativo (KELLY apud DOWBOR,
2009).

Destarte, as empresas sO ganhariam com a emissao primaria das suas acoes.
Ao fazer isso, confere-se aos acionistas o direito de extrair os lucros, i.e., pungar a
riqueza produzida pela empresa. A busca dos investidores na ampliagdo dos seus
ganhos nas bolsas se repercute em pressao sobre os executivos para aumentar o
valor acionario da empresa, que resultam com frequéncia em fraudes na
contabilidade das empresas em busca de valorizacéo artificial. Colocando-se de lado
essas pressoes e essas fraudes que ocorrem nas grandes corporacdes, observa-se
também o aumento da apropriacdo de mais-valor, onde a produtividade do trabalho
aumenta em vista da implementacédo de novas tecnologias, novos materiais e novas
formas de organizacdo da producdo enquanto a participacdo da remuneracdo do
trabalhador declina.

Ora, conforme a tecnologia evolui e é implantada nessa producéo, 0s custos,
no geral, diminuem e com a mesma quantidade de mao-de-obra a empresa € capaz
de produzir mais. Isso significa que com a mesma massa salarial dispendida aos
trabalhadores, é permitido a empresa produzir além, num ganho de produtividade
gue ndo é repassado a mao-de-obra. No entanto, esse mais-valor € utilizado nas
remuneracdes dos altos executivos, nos dividendos dos acionistas e nos juros dos
titulos ficticios criados na sombra do sistema financeiro.

O sistema financeiro, ao ser tratado como produtor de valor em si, vem
apresentando, na verdade, a geracdo de elevados ganhos privados as custas de
também elevadas perdas publicas, na promo¢do de uma concentracdo de renda a
niveis despudorados. Dos instrumentos de ampliacao de riqueza, talvez do de maior

serventia aos mais ricos sejam os paraisos fiscais.
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1.3 As ilhas do tesouro

Embora néo haja uma definicdo consensual acerca do que sejam 0s paraisos
fiscais, para efeitos do presente estudo sera utilizada a definicdo do grupo ativista
contra evasao fiscal Tax Justice Network (TJN). De acordo com seus pesquisadores
e ativistas, de forma genérica, os paraisos fiscais sdo lugares que atraem negoécios
ao oferecer facilidades que permitem aos individuos e as entidades evadirem-se de
leis, regras e regulagdes de outras jurisdicdes em outros lugares, utilizando o sigilo
como uma ferramenta primordial (TAX JUSTICE NETWORK). Exemplos incluem a
evasao de impostos, das leis penais, das regras de transparéncia, da regulacéo

financeira, das regras de heranca etc.

1.3.1 O que séo e onde se localizam

Ao contrario do senso comum, 0s paraisos fiscais se localizam em algumas
das maiores economias mundiais. A suspeita habitual sobre a Suica recai sobre o
fato da condicao de jurisdicao sigilosa advir desde o periodo da Primeira Guerra
Mundial (1914—1918), quando a lei sui¢ca tornou punivel com multa e prisdo a
guebra do sigilo bancario, atraindo o olhar dos cidad&dos mais ricos, numa conjuntura
em que as nac¢des europeias aumentavam 0s impostos para arcar com 0s custos da
guerra. Mais do que isso, 0 pais, a0 manter uma posicdo neutra durante a Segunda
Guerra Mundial (1939—1945), se viu aberto a oportunidade de servir as transacdes
bancarias tanto do governo nazista quanto das poupancas das vitimas do
antissemitismo ameacadas pelo Holocausto.

A respeito desse caso moralmente repudiante, em 1996 foi instaurado nos
EUA o Independent Committee of Eminent Persons para investigar supostas contas
inativas pertencentes as vitimas do nazismo mantidas por bancos suicos. O Report
on Dormant Accounts of Victims of Nazi Persecution in Swiss Banks conclusivo
dessa investigacao apurou a existéncia de 53.886 contas relacionadas as vitimas da
perseguicdo nazista (INDEPENDENT ASSOCIATION OF EMINENT PERSONS,
1999). Em acé&o popular ajuizada pelo Holocaust Victim Assets em agosto de 1998
no tribunal de justica estadual de Nova lorque, os bancos suicos acordaram pacificar
todas as acdes judiciais sob o pagamento de US$ 1,25 bilhdo. Seguiram-se de

varios meses de negociacdo até a assinatura do acordo final em 26 de janeiro de
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1999, que consentiu a absolvicdo dos bancos, governo e outras entidades suicas de
todo e qualquer pleito relacionado ao Holocausto e a Segunda Guerra Mundial em
troca da indenizacdo pelos bancos suicos (HOLOCAUST VICTIM ASSETS
LITIGATION, 1999). Em reflexo a isso, dados de 31 de dezembro de 2015 apontam
que o valor do pagamento autorizado pela corte nova-iorquina somou US$ 1,298
bilhbes e a importancia efetivamente paga aos requerentes somou US$ 1,284
bilhdes, cuja diferenca se deve a impossibilidade de localizacdo, a recusa a
indenizacdo ou a falta da documentacéo obrigatoria pelos favorecidos ou herdeiros
(HOLOCAUST VICTIM ASSETS LITIGATION, 2016).

Ainda assim, a Sui¢a permanece nos dias de hoje como o maior paraiso fiscal
do mundo. H& que se ressaltar, entretanto, que a Inglaterra € o player mais
importante no sistema de paraisos fiscais offshore.

No livro Treasure Islands: Tax Havens and the Men who Stole the World, o
jornalista Nicholas Shaxson (2012) retoma as caracteristicas do offshore na City de
Londres, ja introduzido na secédo 1.1.2 da presente dissertacdo. O autor acrescenta
gue se acortinam sob o offshore da City londrina as Dependéncias da Coroa
Britdnica de Jersey, Guernsey e llha de Man e os Territdrios Ultramarinos Britanicos,
como as llhas Cayman, Bermuda, llhas Virgens Britanicas, Turks e Caicos e
Gibraltar. Paralelamente, Hong Kong, apesar de se encontrar fora do controle
britAnico direto, também possui fortes ligagBes histdricas e atuais com a City de
Londres. Palan, Murphy e Chavagneux apud Shaxson (2012) estimam que as
Dependéncias da Coroa e os Territérios Ultramarinos Britanicos contabilizam 37%
de todas obrigacbes bancéarias e 35% de todos os ativos bancérios do mundo,
enquanto a City de Londres isoladamente contabiliza 11%. Isso significa que a rede
britAnica contabiliza quase a metade de todos os ativos bancérios internacionais,
dado que vai de encontro com o verificado pelo Financial Secrecy Index (FSI).

Este indice, publicado pelo TIN e compilado na tabela 2, ranqueia os paises
de acordo com a importancia deles no plano global, por meio de uma variedade de
indicadores para determinar quéo sigilosa € cada jurisdi¢cdo, balanceados de acordo

com a escala de transacdes de servicos financeiros de cada pais com o exterior.
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Tabela 2 — Financial Secrecy Index — 2015

" Rank  Jurisdigdo =~ Valordo  Escorede  EscaladePeso
FSITt Sigilo™t Global Tt
1 Suica 1.466,1 73 5,625
2 Hong Kong 1.259,4 72 3,842
3 EUA 1.254,8 60 19,603
4 Singapura 1.147,1 69 4,280
5 llhas Cayman' 1.013,2 65 4,857
6 Luxemburgo 817,0 55 11,630
7 Libano 760,2 79 0,377
8 Alemanha 701,9 56 6,026
9 Barein 471,4 74 0,164
10 Emirados Arabes 440,8 77 0,085
11 Macau 420,2 70 0,188
12 Japao 418,4 58 1,062
13 Panama 415,7 12 0,132
14 llhas Marshall 405,6 79 0,053
15 Reino Unido’ 380,2 41 17,394

T Dependéncia da Coroa ou Territério Ultramarino Britanico. Se a rede britanica fosse aferida em
conjunto, estaria no topo. O FSI é calculado multiplicando o cubo do Escore de Sigilo pela raiz
cubica da Escala de Peso Global. O resultado final € dividido por cem. ™ O Escore de Sigilo é
calculado baseado em 15 indicadores. Para metodologia completa, cf. Tax Justice Network (2015).
T A Escala de Peso Global representa a parcela da jurisdicdo na exportacdo global de servigos
financeiros.

Fonte: Tax Justice Network (2015). Adaptado pelo autor.

Paralelamente, as llhas Cayman e o Panama — palco do escandalo Panama
Papers que descortinou o dinheiro escondido offshore naquele pais por politicos,
criminosos e celebridades (THE INTERNATIONAL CONSORTIUM OF
INVESTIGATIVE JOURNALISTS) — sado jurisdicbes menos frequentemente
identificadas como paraisos fiscais, bem como os EUA.

No caso americano, dada a formacdo politica do territério dos EUA, os
paraisos fiscais envolvem estados isoladamente, com destaque para Delaware e

Flérida, este ultimo preferido pelas elites latino-americanas, com um longo histoérico
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de repositério de dinheiro procedente do trafico de drogas, em conjunto com 0s

paraisos fiscais do vizinho caribe britanico, numa teia de parcerias complexas.

1.3.2 A que e aquem servem

Em sintese, a serventia dessas jurisdicbes sigilosas as corporacdes
multinacionais é a operacionalizacdo da evasao fiscal através de falsas declaracbes
nos precos internos, deslocando os lucros a paraisos intermediarios de baixa
tributacdo e os custos a paises de elevada tributacdo, onde eles podem ser
deduzidos dos impostos. Agindo dessa maneira, fica claro que as companhias e o
capital migram para onde eles podem melhor evadir leis, regras e regulacdes, auferir
o melhor subsidio fiscal e 0 mais profundo sigilo. Dados levantados por Shaxson
(2012) apontam que dois ter¢cos do comeércio exterior mundial ocorrem internamente
em corporagdes multinacionais, sob a forma de empréstimos intercompanhia e
registrados como investimento estrangeiro direto, e que paises em desenvolvimento
perdem um estimado de US$ 160 bilhdes a cada ano apenas com falsas
declaracBes nos precos desse tipo. Além disso, as corporacdes podem utilizar do
conddo de manter seus lucros offshore indefinidamente e somente ser taxadas ao
repatrid-los. Essa faculdade reduz o custo de capital as multinacionais e as concede
uma grande vantagem competitiva contra pequenas firmas locais. A capacidade de
engajar nestas falsas declaracfes € uma das mais importantes razées do porqué
multinacionais sdo, de fato, multinacionais. Muitas vezes sob a alegacdo de
alocacéao eficiente de capital, esse movimento as confere capital abundante e barato
para reinvestimento.

There is tax-evading private banking or asset management;
sham trusts; corporate secrecy, illegal reinvoicing, and more,
often hidden behind soothing bromides like ‘tax optimization’ or
‘asset protection’ or ‘an efficient corporate structure’
(SHAXSON, 2012).

Os paraisos fiscais servem aos individuos afortunados ao permitir o usufruto
dos beneficios da sociedade civilizada sem ter de pagar por eles. Em 2013, a
organizacdo internacional Oxfam estimou que ao menos US$ 18,5 trilhdes sédo
mantidos por individuos abastados em paraisos fiscais ao redor do mundo,
representando uma perda de mais de US$ 156 bilhdes em receita tributéria

(OXFAM, 2013). Esse valor escondido pelos multimilionarios em jurisdi¢cdes sigilosas
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supera todo o produto interno bruto dos EUA — a maior economia do planeta —, de
USS$ 18,037 trilhdes em 2015 (WORLD BANK), e o dinheiro sonegado é duas vezes
0 necessario para abolir a extrema pobreza e a fome no mundo. A organizacao nota
ainda que dois tercos dessa fortuna offshore, mais de US$ 12 trilhdes, esta
depositada em paraisos fiscais europeus, como Luxemburgo, Andorra ou Malta.
Estes refagios facilitam a perda de mais de US$ 100 bilh6es em receitas tributarias
ao redor do mundo. Um terco da fortuna offshore esta depositada em paraisos
fiscais relacionados ao Reino Unido, onde n&o séo declarados nem taxados.

Os US$ 156 bilhdes de perdas tributarias estimados pela Oxfam é apenas
uma fracdo do total de perdas tributarias, uma vez que reflete apenas a importancia
evadida por individuos. Essas cifras, que deveriam ser canalizadas para o
financiamento de servi¢os publicos como educacao e saude, estdo desaparecendo a
taxas alarmantes. A organizacdo estima também que os paises pobres da Africa
perdem US$ 14 bilhdes em receita tributaria anualmente (OXFAM, 2016).

Ao nortear o facho dessa analise ao Brasil, o0s economistas Dev Kar e Joseph
Spanjers da organizacdo sem fins lucrativos Global Financial Integrity (GFIl), que
produz analises sobre os fluxos financeiros ilicitos, concluiram no relatério lllicit
Financial Flows from Developing Countries: 2004-2013 que o Brasil toma a sexta
posicao entre as dez economias com os maiores fluxos de saidas ilicitas de capital.

Na tabela 3, compilam-se os dados auferidos por esse estudo.

Tabela 3 — Fluxos de saidas ilicitas de capital — 2004-2013 (US$ milh6es) —
Brasil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Soma Média
15.741 17.171 10.599 16.430 21.926 22.061 30.770 31.057 32.727 28.185 226.667 22.667

Fonte: Kar e Spanjers (2015) (adaptado pelo autor)

Infere-se dos dados supra que se evadiram do Brasil para o exterior mais de
US$ 226 bilhdes na década compreendida entre os anos de 2004 e 2013, uma
média de mais de US$ 22 bilhdes anualmente. Ainda de acordo com Kar (2014), o
subfaturamento proposital das exportacbes é o método principal de se operar tais
evasoes do pais. Considerando a cotacdo de fechamento Ptax de venda do doélar
dos EUA em 31 de dezembro de 2013 de R$ 2,3426 (BANCO CENTRAL DO

BRASIL) e considerando a aliquota de 30% do imposto sobre as exportacdes
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(BRASIL, 1977), a evaséo fiscal de mais de US$ 28 bilh6es em 2013 significou uma
perda de capitais de mais de R$ 66 bilhdes, pelo que se deixou de recolher quase
R$ 20 bilhdes ao erario apenas naquele ano. Para efeito de comparacao, esse valor
em impostos sonegados apenas pelo subfaturamento das exportacdes representou
quase a totalidade do valor destinado a educagéo publica pelo orcamento anual do
Ministério da Educagéo e quase duas vezes o valor destinado a assisténcia médica
universal pelo orcamento anual do Ministério da Saude para o ano de 2013
(BRASIL, 2013).

Em carta aberta publicada em 9 de maio de 2016 e subscrita por mais de 300
economistas, especialistas incluindo Thomas Pikety, Jeff Sachs, Nora Lustig, Angus
Deaton e Oliver Blanchard fazem um apelo aos lideres mundiais por mais
transparéncia fiscal e denunciam que os paraisos fiscais ndo servem a nenhum

propdsito econdmico util. A carta ainda chama a atencéo:

The existence of tax havens does not add to overall global wealth or well-
being; they serve no useful economic purpose. Whilst these jurisdictions
undoubtedly benefit some rich individuals and multinational corporations,
this benefit is at the expense of others, and they therefore serve to increase
inequality (OXFAM, 2016).

O sistema offshore talvez seja o principal determinante de como o poder
politico e econdmico funciona no mundo. Ele serve aos individuos pertencentes a
uma elite abastada e as multinacionais a sua manutencdo no topo da riqueza

mundial.

1.3.3 Debandando a regulacéo

A Grande Depressdo de 1929 foi o resultado de um longo periodo de
desregulamentacédo, liberalismo econdmico e de um mercado altista construido
sobre divida e desigualdade econdmica. Nos momentos finais do boom, os 24.000
americanos mais ricos recebiam 630 vezes mais que a média das 6 milhdes de
familias mais pobres e 0 1% da populacdo mais rica recebia aproximadamente um
quarto de toda a renda, uma proporcéo ligeiramente maior do que as desigualdades
do inicio da crise mundial em 2007 (HEILBRONER apud SHAXSON, 2012).

O sistema Bretton Woods, de cooperacdo internacional e estrito controle
sobre os fluxos financeiros, cedeu no decorrer da década de 1970 e a era de ouro

do capitalismo, que seguiu a Segunda Guerra Mundial, também acabou. O mundo



49

entrou numa fase de crescimento mais lento, pontuado por crises econdmicas e
financeiras regulares, especialmente em paises em desenvolvimento.

Em parceria com a mudanca de ideologia, os offshores conduziram os
processos de desregulamentacdo e globalizacdo financeira. O amplo mundo
offshore serviu de plataforma para os bancos dos EUA escaparem das restricbes
domésticas e 0s permitiu crescer exponencialmente mais uma vez, fazendo emergir
0s gigantes bancérios too-big-too-fail, alimentados pela garantia de resgate por parte
do governo com o dinheiro dos contribuintes e pela evaséo fiscal.

A sanha dos bancos em relacdo aos depdésitos offshore pode ser entendida
pela forma como essas instituicdes operam. Em linhas gerais, os bancos recebem
depdsitos, que formam os passivos bancarios, e concedem empréstimos, que
formam os ativos bancarios; também mantém capital amortecedor, que sdo as
disponibilidades dos investidores. No evento dos empréstimos irem mal, este capital
amortecedor serve como uma espécie de para-choque contraciclico: é o capital do
investidor que recebe o impacto, ndo os depodsitos. Todavia, se mais e mais
empréstimos forem mal, a ponto do capital se exaurir, 0 banco se encontrara
iliquido, quando néo insolvente; foi 0 que sucedeu na recente crise financeira.

Ocorre que o capital é mais valioso aos banqueiros do que os depositos:
guanto mais capital, maior a capacidade de multiplicar seus balangcos. Em relacéo a
isso, Shaxson (2012) aponta que esses bancos offshore operam sob a assuncéo de
gue 10 a 20 por cento dos seus depésitos sao, na pratica, capital permanente, pelo
motivo dos titulares ndo poderem sacar seu dinheiro, ou porque seria muito
arriscado fazé-lo, ou porqué vieram a falecer. Por conta disso os bancos suicos
eram tao relutantes em entregar os depdsitos dos judeus mortos em campos de
concentracdo aos seus sucessores, pois era uma forma habitual de acumular
reservas. Nao apenas isso, 0s depoésitos offshore em jurisdigcdes sigilosas também
sdo mais lucrativos aos bancos, uma vez que os correntistas aceitam remuneragdes
a taxas de juros abaixo do mercado, em troca de sigilo.

“Offshore is not only about tax, of course. It is about regulation too. (...) The
recent financial crisis has exposed what most of this financial innovation really
involves. Innovative forms of abuse are to be resisted, not encouraged.” (SHAXSON,
2012).

O sistema offshore global foi um dos fatores centrais que ajudaram gestar a

mais recente crise econdmica e financeira desde 2007. Coincidentemente, Enron,
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Bernie Madoff, Long Term Capital Management, Lehman Brothers e AIG estavam
profundamente enraizados offshore. Dados de Shaxson (2012) apontam que foram
desenvolvidos structured investiment vehicles (SIVs®) envoltos em profundo sigilo
que somavam até US$ 400 bilhdes depositados em trusts apenas em Jersey.
“Offshore prevents effective oversight of financial markets, makes crises more
likely and enables rich insiders to shift all the risks and the costs of bailouts onto the

working majority and away from the investing minority.” (SHAXSON, 2012).

1.4 Concluséo do capitulo

O presente capitulo incumbiu-se em relatar a crise financeira de 2008 sob a
perspectiva da analise marxista. Em suas assercdes, expendeu-se as definicbes de
Marx quanto aos capitais portador de juros e ficticio, que buscam em si proprios a
valorizacdo. Ao lado disso, compuseram a primeira secdo os fatos histéricos
ocorridos desde a década de 1960 até atualmente, entre eles o offshore de Londres,
o fim do Acordo de Bretton Woods e a crescente relevancia dos grandes
investidores institucionais. Na segunda secéo, relatou-se os desdobramentos da
crise imobilidria norte-americana e seus reflexos sisttmicos — por meio de
derivativos de crédito — que culminaram com uma crise financeira mundial em 2008.
A terceira secao fez entender a questdo dos paraisos fiscais para a financa atual,
incluindo o apontamento das maiores jurisdicdes sigilosas. Ao retomar a discussao
dos offshores, essa ultima secdo permitiu fechar o raciocinio de que o capital ficticio
alheio as regulacfes da sociedade organizada culminou em um emaranhado de
ligacbes sistémicas paralelas ao sistema financeiro regular. A proporcéo ficticia
desse sistema na sombra se tornou clara com a iminéncia da crise de 2008, na qual
uma bolha especulativa no segmento subprime do mercado imobiliario norte-
americano se espalhou rapidamente por todo o setor financeiro doméstico e em
seguida para o resto do mundo e para os setores produtivos.

Este capitulo contribuiu para ampliar a discussdo académica acerca da
desproporcao tomada pela financa no plano global. Apontou-se seu crescimento

sobre a sociedade, principalmente as custas dos trabalhadores assalariados e dos

® SIVs sao instituicdes financeiras ndo-bancarias que realizam seus lucros através do spread (diferenca
entre taxas de juros) entre os ativos de longo prazo mantidos em seu portfélio e as emissbes de
passivos de curto prazo.
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contribuintes no geral. Acresca-se que este ndo esteve incurso nas discussoes das
propostas emergentes para retomar a face prospera do setor financeiro para a
coletividade, de forma que, neste sentido, se tratara no ultimo capitulo o

aprofundamento dessa matéria.
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2 A insercao brasileira

A analise do capitulo anterior reportou o estado no qual se encontra a financa
mundial atualmente, onde o capital ficticio, na qualidade dos mais diversos tipos de
aplicacbes financeiras, se agiganta em condicdo onerosa a sociedade e opera
arredio as regras juridicas e tributarias.

Vale ressaltar que o sistema financeiro agrega as poupancas das familias,
das empresas e do governo e as direciona como crédito para investimento,
rendendo juros aos credores e enriguecendo a sociedade ao transformar o capital
financeiro em capital produtivo. Nessa funcdo, o sistema financeiro facilita a
atividade-fim e ndo produz bens que sao Uteis per se, mas sim, gerencia e negocia
papéis e dados que podem facilitar o consumo, o investimento e as trocas.

No entanto, se observa atualmente um sistema financeiro abarcado pelas
aplicacoes financeiras dos mais diversos tipos, num cassino no qual se negociam
trilndes de doélares diariamente sem se produzir nenhuma riqueza. O modelo desse
negocio se da por meio de apostas de alto risco e do direcionamento agressivo de
investimentos duvidosos a clientes incautos.

Neste capitulo se utilizardo as séries temporais mais recentes que estiverem
disponiveis do sistema financeiro brasileiro, com a justificativa de se examinar 0s
dados mais atuais para resultarem numa conclusdo mais proxima do momento
presente no Brasil, que, por sua vez, se reverterdo em recomendacdes mais
pertinentes a realidade corrente. Tais séries demonstrardo a ligacdo do sistema
financeiro brasileiro com a financa mundial, pela pratica das maiores taxas de juros

reais do mundo.

2.1 Os reflexos das taxas de juros elevadas praticadas pelo Brasil

A insercdo brasileira na financa mundial se da pela puncdo da riqueza
produtiva pelas elevadas taxas de juros que oneram 0s consumidores, empresarios
e governo. O reflexo é claro j4 na taxa basica de juros da economia, a taxa do Selic
(Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia).

A taxa Selic € a média das taxas de juros negociadas nas operacdes

overnight lastreadas em titulos publicos federais desse sistema especial. Ela é
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definida pelo Copom (Comité de Politica Monetéria) e a taxa fixada passa a ser a
meta que vigora durante o periodo entre as reunifes ordinarias do comité.
Atualmente, na sua 2042 reunido, em 11 de janeiro de 2017, o Copom decidiu por
unanimidade pela reducdo da taxa basica de juros para 13% a.a. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2017), mantendo o Tesouro brasileiro o maior pagador de
juros reais do mundo.

As taxas de juros elevadas sdo uma realidade brasileira ha muitos anos. Com
raras excecoes, desde a estabilizacdo monetaria’ as taxas de juros no Brasil sempre

foram altas, como se pode observar no gréafico 2:

Gréafico 2 — Taxa Selic fixada pelo Copom (% a.a.) — 1996—

2017 — Brasil
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Fonte: Ipeadata (2016)

No final da década de 1990, pode-se observar picos nos quais a taxa Selic
atingiu niveis acima de 40% a.a. Todavia, a partir dos anos 2000, o grafico da taxa
de juros béasica da economia brasileira entrou numa tendéncia de reducao
conservadora, se revezando entre picos e vales mais suaves conforme a economia
se deparasse com situacoes de crises e momentos de calmaria. Apesar da referida

tendéncia a reducéo, a taxa ainda se mantém elevada.

! Apesar da estabilizagdo monetaria com o Plano Real ter ocorrido em 1994, a série temporal utilizada
acima se iniciou apenas no ano de 1996, o que, entretanto, ndo prejudica a analise como um todo.
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2.1.1 Aos consumidores

As taxas de juros cobradas aos consumidores, entretanto, S&o0 muito maiores
gue a taxa basica de juros da economia e possuem grande amplitude entre as
modalidades e entre as instituicdes. Das diversas modalidades de crédito disponivel
ao consumidor, a Associagao Nacional dos Executivos de Financas, Administragéo e
Contabilidade (Anefac) compila a média entre as instituicdes brasileiras e as reporta
na Pesquisa de Juros publicada mensalmente, cujos valores referentes a dezembro

de 2016 prosseguem:

Tabela 4 — Taxa de juros média para pessoa fisica por linha de crédito — dez.
2016 — Brasil

Linha de crédito Novembro/2016 Dezembro/2016

Taxa Taxa sz Taxa Taxa Variacao

a.m. a.m. a.a.
Juros comércio 5,90% 98,95% 5,88% 98,50% | -0,34% -0,02 p.p.
Cartdo de crédito 15,43% 459,53% | 15,33% 453,74% | -0,65% -0,10 p.p.
Cheque especial 12,56% 313,63% | 12,58% 314,51% | 0,16% 0,02 p.p.
CDC - bancos —
financiamento de 2,32%  31,68% 2,32% 31,68% 0% 0 p.p.
automoveis

Empréstimo pessoal
o 4,62%  71,94% 4,58% 71,15% | -0,87% -0,04 p.p.
— bancos

Empréstimo pessoal
_ _ 8,35% 161,79% 8,29%  160,05% | -0,72% -0,06 p.p.
— financeiras

Taxa media 8,20% 157,47% 8,16% 156,33% | -0,49% -0,04 p.p.

Fonte: Anefac (2016)

Tomando os dados de dezembro de 2016, pode-se verificar que o consumidor
€ cobrado em 98,50% a.a. no crediario das lojas, i.e., ao final de um parcelamento
de um ano, paga-se o dobro do valor do produto. Esse tipo de crédito permite ao
consumidor comprar hoje, mas engessa a demanda por 12, e ndo raramente, 24

meses. O consumidor compra pouco pelo peso dos juros e o produtor recebe pouco
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e pouco poderd investir, travando o sistema produtivo a favor da intermediacéo
financeira.

Ja pela intermediacdo financeira direta, constata-se que o consumidor é
cobrado em 453,74% a.a. pelo crédito rotativo do cartdo de crédito, 314,51% a.a.
pelo cheque especial, 31,68% a.a. pelo financiamento de automdveis, 71,15% a.a.
pelo crédito pessoal junto aos bancos e 160,05% a.a. junto as financeiras.

Merecem destaque as elevadas taxas de juros cobradas pelo cheque especial

e o rotativo dos cartbes de crédito. A amplitude dessas taxas entre as instituicoes é

grande:

Tabela 5 — Taxas de juros para pessoa fisica do cheque especial pelas cinco

maiores instituicdes financeiras — jan. 2017 — Brasil

Instituicéo Taxas de juros a.a.
Banco Santander Brasil S.A. 451,71%
Itat Unibanco S.A. 330,72%
Banco Bradesco S.A. 306,72%
Banco do Brasil S.A. 300,29%
Caixa Econdmica Federal 296,72%
Taxa média 337,23%

Fonte: Banco Central do Brasil (2017)

A variacao entre as cinco maiores instituicdes financeiras no Brasil é grande,
partindo de 296,72% a.a. na Caixa Econbmica Federal até 451,71% a.a. no
Santander. Destaca-se ai que ndo é um mercado no qual o consumidor tem escolha
e, por falta de informacdo e instrucdo, tende a aceitar as taxas e condicdes

oferecidas.

No caso brasileiro, formou-se um cartel que permite ao reduzido nimero de
instituicbes financeiras cobrar juros estratosféricos sem que o cliente tenha
opcao. Do ponto de vista do usuario de servigos financeiros, sem protecédo
reguladora do poder publico e sem mecanismos de mercado que levem os
intermedidrios a competirem para atrair o cliente, oferecendo melhores
servicos e mais baratos, gerou-se um sistema de extorsdo. Como somos
forcados a utilizar esses servigos, ndo temos como escapar do pedagio,
hoje um auténtico imposto privado (DOWBOR, 2016).

No que diz respeito ao crédito rotativo dos cartbes de crédito, aléem de
cobrarem as maiores taxas médias do consumidor, as operadoras cobram uma taxa

de 5% sobre o valor da transacdo na modalidade crédito ao lojista, 2% sobre o valor
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da transacdo na modalidade débito e o aluguel do terminal de cartdes (DOWBOR,
2016). Brown apud Dowbor (2016) aponta que, nos Estados Unidos, o custo para as
operadoras de cartdo é de cerca de 4 centavos de dolar por transacao realizada.
Refletindo essa analise para o Brasil, em conversédo direta pode-se concluir que o
custo para as operadoras de cartdo € de cerca de 13 centavos de real por transagao

realizada.

Tabela 6 — Demonstrativo de receitas e custos da operacado do sistema de

pagamentos via cartdes — 2015 — Brasil

Receitas Valores
(1) Valor transacionado na modalidade crédito R$ 664.897.877.108,20

(2) Taxa de 5% sobre o valor transacionado na
modalidade crédito (1 x 0,05)
(3) Valor transacionado na modalidade débito R$ 400.010.360.528,00
(4) Taxa de 2% sobre o valor transacionado na
modalidade débito (3 x 0,02)

R$ 33.244.893.855,41

R$ 8.000.207.210,56

(5) Subtotal de receitas (2 + 4) R$ 41.245.101.065,97
Despesas Valores
(6) Transa¢Bes na modalidade crédito 5.280.160.870

(7) Custo de R$ 0,13 por transacdo na modalidade
crédito (6 x R$ 0,13)
(8) Transac¢Bes na modalidade débito 6.125.364.600
(9) Custo de R$ 0,13 por transacdo na modalidade
débito (8 x R$ 0,13)
(10) Subtotal de despesas (7 + 9) R$ 1.482.718.311,10

R$ 686.420.913,10

R$ 796.297.398,00

Resultado total (5 - 10) R$ 39.762.382.754,87

Fonte: Abecs (2015)

Dados da Associacdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e
Servigos (Abecs) verificam que em 2015 foram realizadas 5.280.160.870 transacdes
na modalidade crédito num valor transacionado de R$ 664.897.877.108,20; e
6.125.364.600 transacdes na modalidade débito num valor transacionado de R$

400.010.360.528,00. Aplicando as taxas por transagdo como receitas dos
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intermediarios financeiros para a operagdo do sistema de pagamentos por cartdes e
0s custos conforme supra, pode-se verificar o0 montante direcionado da economia
produtiva para a intermediacao financeira.

Considerando que se trataram de mais de 11 bilhGes de transac¢des nos
cartdes de crédito e de débito em 2015 no Brasil, o volume de recursos apropriados
sobre o montante total de mais de R$ 1,065 trilhdes transacionado foi de quase R$
40 bilhdes, num verdadeiro pedagio que canaliza recursos da economia real para o
sistema de intermediacao financeira. E isso se trata apenas das taxas cobradas dos
lojistas pelas transagfes, sem contar os aluguéis dos terminais nem as taxas de
juros sobre o crédito rotativo muito frequentemente utilizados pelos consumidores.

O crédito rotativo do cartdo de crédito € utilizado quando o consumidor nao
paga o valor total da fatura ou parcela o seu pagamento, e acaba por financiar a
divida do cartdo de crédito com outro tipo de crédito ainda mais caro. Novamente a

amplitude entre as instituicbes é grande:

Tabela 7 — Taxas de juros para pessoa fisica no cartdo de crédito rotativo e

parcelado entre as cinco maiores instituigcdes financeiras — jan. 2017 — Brasil

Taxa de juros a.a.

Rotativo Parcelado
Banco Santander Brasil S.A. | 578,55% 175,31%
Caixa Econbmica Federal 574 57% 145,78%

Banco Bradesco S.A. 559,59%  121,87%
Banco do Brasil S.A. 464,43% 88,57%
Banco Itaucard S.A. 452,66%  170,80%
Taxa média 525,96%  140,47%

Fonte: Bacen (2017)

Pelo observado na tabela 7, a utilizagdo do crédito rotativo para financiar a
divida do cartdo de crédito implicava no pagamento de mais de seis vezes o valor do
produto adquirido a principio depois de um ano, enquanto que o parcelamento dessa
divida implicava o pagamento de mais que o dobro.

Considerando as variadas formas de crédito e taxas de juros nas néo tao

diversas instituicdes financeiras, as familias tém comprometido quase a metade dos
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seus orcamentos e praticamente ndo ha mais como ampliar 0 consumo com esse

nivel de endividamento.

Tabela 8 — Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em

relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses — nov. 2015 a out. 2016 —

Brasil

Periodo Nivel de endividamento
Novembro de 2015 45,36%
Dezembro de 2015 44,55%
Janeiro de 2016 44,57%
Fevereiro de 2016 44,24%
Marco de 2016 44,14%
Abril de 2016 43,86%
Maio de 2016 43,70%
Junho de 2016 43,52%
Julho de 2016 43,29%
Agosto de 2016 43,06%
Setembro de 2016 42,77%
Outubro de 2016 42,51%
Nivel médio 43,80%

Fonte: Banco Central do Brasil (2016)

Hé& ainda o aspecto social desses fatos, os individuos mais abastados tendem

a comprar mais a vista, pelo que recaem sobre as familias mais pobres e recém

incluidas no mercado a incidéncia dos juros elevados praticados no Brasil,

enrijecendo a capacidade de consumo dessa propor¢cdo da populacdo que

representa a maioria das familias e justamente aquelas que possuem um efeito

multiplicador maior sobre a economia. Prejudica-se diretamente as familias e

indiretamente as empresas produtivas, desencarregando a economia dos efeitos

benéficos da dinamizacdo econdmica advindas com a ampliacdo das politicas

redistributivas.

E importante lembrar que quando se trata de um oligopdlio, ndo existe
nenhuma racionalidade técnica (do tipo equilibrio entre oferta e demanda de
crédito, ou entre custo de captagdo e custo ao tomador final), e predomina
simplesmente a busca do lucro maximo dentro dos limites do politicamente
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toleravel. E como uma grande massa de novos consumidores ndo consegue

ter pontos de referéncia do que é toleravel — ainda mais quando se
apresenta juros ao més —, a usura atinge niveis absurdos (DOWBOR,
2016).

A alegacéao de oligopdlio se confirma pelos nimeros do Banco Central, cujos
“‘Dados Selecionados das Entidades Supervisionadas” de setembro de 2016 se

apresentam na tabela abaixo:

Tabela 9 — Ativos dos bancos comerciais, bancos multiplos com carteira

comercial ou caixa econdmica (mil) — set. 2016 — Brasil

Instituicéo Ativo total Ativo relativo

Banco do Brasil S.A. R$ 1.483.093.012 17,66%

Itad Unibanco S.A. R$ 1.319.086.107 15,70%

Caixa Econdmica Federal R$ 1.231.805.987 14,66%

Banco Bradesco S.A. R$ 1.062.155.465 12,65%
Banco Santander Brasil S.A. R$ 664.671.016 7,91%

Subtotal R$ 5.760.811.587 68,58%

Total de ativos b1' — Bancario I' R$ 7.036.471.658 83,77%
Total de ativos do SFN R$ 8.399.775.168 100%

™ipo de instituicdo ou conglomerado bl: banco comercial, banco mdaltiplo com carteira comercial ou
caixa econbdmica. TTSegmento Conglomerado Bancario |: conglomerado composto por pelo menos

uma instituicéo do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial.

Fonte: Banco Central do Brasil (2016)

Os dados compilados apontavam haver no Brasil R$ 7,036 trilhdes em ativos
nos bancos comerciais, bancos mudiltiplos com carteira comercial ou caixa
econbmica, que representavam 83,77% dos quase R$ 8,4 trilhdes de ativos do
sistema financeiro do pais. Desse montante, aproximadamente R$ 5,761 trilhdes
estavam concentrados (percentual de concentracdo entre paréntesis) apenas no
Banco do Brasil (17,66%), Itad Unibanco (15,70%), Caixa Econbmica Federal
(14,66%), Bradesco (12,65%) e Santander (7,91%). O oligopdlio formado por esses
cinco bancos detém, somados, 68,58% de todos os ativos do SFN e 81,87% de
todos os ativos das carteiras comerciais ou caixa econdmica do pais. Tamanho
poder de mercado explica o porqué a liberdade de definicdo das taxas de juros por

eles se estabelece em niveis tdo elevados.
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2.1.2 As empresas

As taxas de juros cobradas as empresas ndo se afastam muito das
verificadas aos consumidores. Das diversas modalidades de crédito disponivel as
empresas, a Anefac também compila a média entre as instituicdes brasileiras e as
reporta na mesma Pesquisa de Juros que publica mensalmente as taxas recaidas

sobre os consumidores. Compilam-se os valores referentes a dezembro de 2016:

Tabela 10 — Taxa de juros média para pessoa juridica por linha de crédito —
dez. 2016 — Brasil

Linha de crédito Novembro/2016 Dezembro/2016

Taxa Taxa Taxa Variacao
Taxa a.a.
a.m. a.m. a.a.
Capital de giro 267%  37,19% 2,62% 36,39% | -1,87%  -0,05 p.p.

Desconto de
3,29% 47 .47% 3,19% 45,76% | -3,04%  -0,10 p.p.

duplicatas
Conta garantida 8,50% 166,17% 8,42% 163,82% | -0,94%  -0,08 p.p.
Taxa média 4,82%  75,93% 4,74% 74,32% | -1,66% -0,08 p.p.

Fonte: Anefac (2016)

A taxa média cobrada das empresas em dezembro de 2016 foi de 74,32%
a.a., que se decompunha em 36,39% a.a. para capital de giro, 45,76% a.a. para
desconto de duplicatas e 163,82% a.a. para conta garantida. Com essas taxas de
juros elevadas, o investimento privado é diretamente e negativamente impactado.

A atividade bancaria tradicional tem como finalidade o financiamento da
iniciativa dos empreendedores, cujo resultado bem-sucedido resultaria no lucro do
empresario e permitiria a restituicdo do empréstimo e a puncao dos juros do banco
prestamista. Entretanto, essa atividade tradicional de agregacdo de poupancas e
concessdo de empréstimos passou a ser vista como “tediosa” (“boring banking”®).

Dessa forma, o crescimento do produto da economia se vé prejudicado tanto

pelo represamento da demanda, pela combinacdo do peso dos juros aos

® Paul Krugman (2009) cunhou o termo boring banking para definir o conservadorismo usual dos
banqueiros para a concessao de empréstimos em contraposicao as praticas bancarias agressivas.
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consumidores e do elevado nivel de endividamento das familias, quanto pelo
financiamento da producdo das empresas. Duas das varidveis do agregado

econdmico encontram-se reprimidas pelo elevado nivel das taxas de juros no Brasil.

O lucro mais elevado dos intermediarios financeiros nao significa que a
economia vai bem, e sim que intermediarios nao-produtivos estdo se
apropriando de uma parte maior do produto (DOWBOR, 2016).

Tal fato se confirma pela analise da economia brasileira. Em 2015 a economia
brasileira registrou um ano de recessdo — que ja vinha precedido pela estagnacao
econdmica registrada em 2014 — com o resultado do PIB de -3,8% (BRASIL, 2016).
Nao obstante a contragdo do produto, os intermediarios financeiros registraram
lucros elevados naquele ano, conforme o resultado do exercicio financeiro de 2015

na tabela 11.

Tabela 11 — Lucro liquido das cinco maiores institui¢cées financeiras — 2015

— Brasil

2015 2015 - 2014 | Variagdo no ano
Itall Unibanco S.A. R$ 26,156 bi | R$ 4,295 bi +19,6%
Banco Bradesco S.A. R$ 17,873 bi | R$ 2,514 bi +16,4%
Banco do Brasil S.A. R$ 14,400 bi | R$ 3,154 bi +28,0%
Caixa Econdmica Federal R$ 8,193 bi | R$ 1,714 bi +26,5%
Banco Santander Brasil S.A. | R$ 6,624 bi R$ 774 mi +13,2%

Fonte: Ital (2015); Bradesco (2015); Banco do Brasil (2015); Caixa Econdmica Federal (2015);
Santander (2015).

Os juros elevados para as empresas prejudicam principalmente as firmas
locais, em especial as micro e pequenas empresas, que representam a grande
maioria das empregadoras e da atividade econdmica, ao onerarem seus resultados
em proporgédo maior que os das empresas transnacionais, que tém a possibilidade
de se financiar no exterior a taxas de juros 4 a 5 vezes menores que as hacionais.

No Brasil, ha o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social), que € empresa publica e ndo banco comercial, que tem a missdo de
‘promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira, com
geracdo de emprego e reducdo das desigualdades sociais e regionais” (BNDES,

2016), apoiando projetos por meio de financiamento a investimentos de grandes
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empresas, tendo a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como custo basico do
financiamento concedido por ele.

Atualmente, a TIJLP é de 7,5% a.a. (BNDES, 2016), bem abaixo da taxa
meédia do mercado cobrada pelos bancos as pessoas juridicas. Contudo, o problema
do BNDES reside na baixa disponibilidade de recursos para concessédo. Os dados
do Banco Central (2016) mostram que o banco possuia R$ 1,203 milhdo em
disponibilidades em setembro de 2016, em contraste com os R$ 19,882 bilhdes do
Ita Unibanco no mesmo periodo. Com isso, 0 pequeno e médio empresario acaba

tendo disponivel, via de regra, apenas o crédito dos bancos comerciais privados.

2.1.3 Ao setor publico

Apesar das elevadas taxas de juros praticadas no Brasil terem efeito direto
sobre os consumidores e sobre as empresas, é a taxa de juros a qual incide sobre
os titulos da divida publica brasileira a principal ligacdo do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) com a financa mundial.

Para entender a divida publica que remunera tais juros, € preciso ter em
mente alguns conceitos dos balangcos do governo. No Brasil, o resultado fiscal do
setor publico é habitualmente calculado em resultado primério e resultado nominal,
sendo o primeiro mais disseminado entre o publico amplo pela midia de massa.

O conceito primario refere-se as receitas e despesas nao-financeiras tendo os
impostos e tributos como as principais receitas ndo-financeiras e o pagamento de
salérios, manutencgéo de prédios publicos, investimentos em infraestrutura e gastos
de custeio como as principais despesas nao-financeiras.

J& o conceito nominal inclui as receitas e despesas financeiras no célculo do
resultado. O pagamento de juros e amortizacdo de dividas, a concessdo de
empréstimos e financiamentos e a aquisicao de titulos de crédito sdo as principais
despesas financeiras; os juros recebidos de empréstimos e financiamentos e a
receita da alienacéo de bens patrimoniais sao as principais receitas financeiras.

O resultado nominal é definido pela Secretaria do Tesouro Nacional como o
balanco entre as receitas totais (financeiras e nao-financeiras) e as despesas totais
(financeiras e nado-financeiras) e corresponde a Necessidade de Financiamento do
Setor Publico (NFSP). O resultado nominal corresponde a variagdo nominal da

Divida Fiscal Liquida, excluidos os ajustes patrimoniais e de privatizacdo. Nesse
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caso, a conta € simplesmente subtrair a despesa total da receita total do governo e,
caso haja um superavit nominal, 0 governo estara economizando além do montante
necessario para pagar os juros da divida.

Por sua vez, o resultado primario corresponde as receitas primarias (néo-
financeiras) deduzidas as despesas primarias (ndo-financeiras). Alegadamente, a
inclusdo dos juros no célculo do resultado fiscal dificulta a mensuracéo do efeito da
politica fiscal implementada pelo governo. Assim, o resultado primario avalia a
consisténcia entre as metas de politica macroeconémicas e a sustentabilidade da

divida, i.e. a capacidade do governo de honrar seus compromissos.

Figura 2 — Processo dos resultados fiscais

+ Receita nao financeira
— Despesa nao financeira

= Resultado primario

+ Receita financeira
— Despesa financeira

= Resultado nominal

Fonte: elaborado pelo autor

Dito isso, fica claro notar que a principal diferenca entre esses dois conceitos
€ a incluséo dos juros da divida liquida no célculo do resultado nominal e a excluséao
deles no calculo do resultado primario, pelo que o resultado primario é
genericamente referido como sendo justamente a economia para pagar os juros da
divida. Isso significa que a taxa de juros elevada praticada pelo Brasil influencia

diretamente o resultado nominal.
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Os juros incidentes sobre a divida do setor publico sdo determinados pelo
nivel da taxa de juros nominal interna e externa e pela dimensdo de déficits
anteriores. Taxas de juros mais elevadas estdo proporcionalmente relacionadas a
despesas com juros da divida também mais elevadas. Dessa forma, maior deveria
ser a economia do setor publico para paga-los. Ocorre que essa economia para
pagar o servico da divida, isto é, o resultado primario, muito raramente é suficiente
para cobrir as despesas com juros, que se acumulam ao principal e avolumam a
divida.

H& uma evidente circularidade na matéria em foco. Quanto maior for a taxa de
juros praticada, maior serd o superavit primario requerido. Como, porém, esse
superdvit pode ser, politica e economicamente, de dificil obtencéo, ja que requer
aumento da carga tributaria e corte de gastos publicos, muitas vezes nao se realiza
integralmente. Em consequéncia, o nivel de endividamento do setor publico, como
proporcéo do PIB, continua aumentando.

De posse dos dados do Banco Central, Dowbor (2016) analisa que entre 0s
anos 2002 e 2013, a média do resultado fiscal primario do setor publico no Brasil foi
de 3% do PIB. Para esse mesmo periodo, entretanto, a média da despesa com juros
foi de 6,23% do PIB, resultando num déficit nominal médio de 3,23% do PIB.

A correspondéncia entre o nivel das taxas de juros com a despesa com juros
também fica clara ao se analisarem os numeros das contas do Bacen. Em 2003,
guando a taxa Selic foi em média 23,5% a.a., a despesa com juros para aquele
mesmo ano foi de 8,5% do PIB. Para um resultado priméario positivo em 3,3% do
PIB, o resultado nominal foi negativo em 5,2% do PIB. No decorrer da década
seguinte, a taxa Selic foi progressivamente reduzida, alcancando a taxa média de
8,6% a.a. em 2013, ano em que a despesa com juros alcancou 4,9% do PIB. Mesmo
naquele ano, com a taxa Selic menor, dado o resultado primario superavitario em
1,9% do PIB, o resultado nominal foi deficitario em 2,5% do PIB.

Portanto, as taxas de juros elevadas praticadas no Brasil influenciam a
expansao da divida publica ao manter as despesas com juros acima das economias
feitas pelo setor publico para paga-las, culminando com resultados nominais
negativos que se acumulam ao principal da divida, avolumando o montante sobre o

gual incidem novamente as altas taxas de juros, fechando um ciclo vicioso.
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2.2 Os principios gerais da atividade econémica e o Sistema Financeiro

Nacional na Constituicdo Federal de 1988

Ao sistema financeiro € permitido a cobranga desses juros extorsivos porque
a eles ndo se impbe limite legal, fato que serve de trunfo para as instituicbes
financeiras argumentarem as elevadas taxas de juros estabelecidas unilateralmente.
A prépria associacao dos executivos de financas discorre que a eles nao € conferido

qualquer controle nesse sentido, e deixa claro:

Destacamos que as taxas de juros séo livres e as mesmas sao estipuladas
pela propria instituicdo financeira ndo existindo assim qualquer controle de
precos ou tetos pelos valores cobrados. A Unica obrigatoriedade que a
instituicdo financeira tem é informar ao cliente quais as taxas que Ihe serédo
cobradas caso recorra a qualquer tipo de crédito (ANEFAC, 2016).

O crime de usura, contudo, chegara a ser estatuido na Constituicdo Federal,
porém, nunca foi regulamentado e sucumbiu com a desconstitucionalizacdo ao ser
revogado da Carta Magna pela Emenda Constitucional n® 40/2003. Apesar disso, a
abordagem ampla da atual Constituicdo brasileira inclui outros principios
norteadores do SFN.

A legislacdo do Estado sobre a economia emerge com a superacao do Estado
liberal e, no Brasil, a ordem econdmica e financeira esta estabelecida no titulo VII da

Constituicao Federal de 1988, da qual seus principios se reproduz:

Art. 170 — A ordem econdmica, fundada na valorizacédo do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justi¢a social, observados os seguintes principios:

| — Soberania nacional;

Il — Propriedade privada;

[l — Funcéo social da propriedade;

IV — Livre concorréncia;

V — Defesa do consumidor;

VI — Defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos
de elaboracgéo e prestacdo; (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n®
42, de 19.12.2003)

VIl — Reducao das desigualdades regionais e sociais;

VIII — Busca do pleno emprego;

IX — Tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragédo
no Pais. (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n°® 6, de 1995)
Paragrafo Unico — E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independentemente de autorizagédo de érgéos
publicos, salvo nos casos previstos em lei (BRASIL, 1988).

Dos termos supra se extrai que a Constituicdo Federal privilegia o modelo
capitalista de sistema econdmico. Entretanto, assegura a todos a existéncia digna e

o cumprimento da justica social, se distanciando do Estado ausente do liberalismo.
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Dos referidos principios, destacam-se, para efeitos da andlise da presente
dissertacao, os incisos I1—V.

Ao estatuir a propriedade privada como um dos principios da ordem
econbmica, a Constituicdo assegura a propriedade privada dos meios de producéo.
Porém, essa propriedade devera atender o direito fundamental da fungcédo social,
conforme previsto no art. 5°, XXIII do préprio texto constitucional.

Art. 5° — Todos sao iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a
inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes:

(...)
XXl — A propriedade atendera a sua fungéo social (BRASIL, 1988).

A livre concorréncia também surge como principio da ordem econdémica, sem
prejuizo da justica social e da dignidade humana, devendo o abuso do poder
econdbmico, a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e o aumento
arbitrario dos lucros serem refutados pelo Estado, conforme o ordenamento juridico

do art. 173, 8 4°.

Art. 173 — Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo
direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando
necesséria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

(...)

§ 4° — Lei reprimira 0 abuso do poder econémico que vise a dominacao dos
mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros
(BRASIL, 1988).

O quarto principio analisado é a defesa do consumidor, também garantida
como direito fundamental no art. 5°, XXXII, que é feito cumprir, dentre outras formas,
pela lei n°® 8.078/90, o Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC). Lenza (2014)
destaca o entendimento do Supremo Tribunal Federal (STF) da aplicacdo do CDC

nas relagdes de consumo entre as instituigdes financeiras e os seus clientes.

(...) as instituicdes financeiras estdo, todas elas, alcangadas pela incidéncia
das normas veiculadas pelo Cédigo de Defesa do Consumidor.
“Consumidor”, para os efeitos do Cddigo de Defesa do Consumidor, € toda
pessoa fisica ou juridica que utiliza, como destinatario final, atividade
bancaria, financeira e de crédito. Acao julgada improcedente (ADI 2.591-ED,
Rel. Min. Eros Grau, j. 14.12.2006, DJ de 13.04.2007 — cf. item 14.10.19
apud LENZA, 2014).

A respeito precisamente do SFN, a Constituicdo nacional dispde no art. 192,
com redacdo alterada pela Emenda Constitucional n® 40/2003, que todas as
instituicbes financeiras crediticias, de seguro, previdéncia privada e capitalizagédo

estardo sob estrito controle do poder publico:



67

Art. 192 — O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
dispordo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituic6es que o integram (BRASIL, 1988) (grifou-se).

Vale-se notar que a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) n° 53/1999,
apresentada pelo Senador José Serra, e a posterior transformacdo na referida
emenda constitucional revogou regras importantes que constavam do art. 192,
verdadeiramente desconstitucionalizando tais normas, em especial o § 3° que
impunha o limite de 12% as taxas de juros reais a concesséao de crédito, conforme

se confere no texto original.

Art. 192 — O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, serd regulado em lei complementar, que dispora, inclusive,
sobre:

| — A autorizagdo para o funcionamento das instituicdes financeiras,
assegurado as instituicdes bancérias oficiais e privadas acesso a todos os
instrumentos do mercado financeiro bancéario, sendo vedada a essas
instituicbes a participagdo em atividades nédo previstas na autorizacdo de
que trata este inciso;

Il — Autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro,
previdéncia e capitalizacdo, bem como do 6rgdo oficial fiscalizador e do
orgéo oficial ressegurador;

Il — Autorizagdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro,
resseguro, previdéncia e capitalizagdo, bem como do 6érgao oficial
fiscalizador. (Redac¢éo dada pela Emenda Constitucional n® 13, de 1996)

Il — As condi¢Bes para a participacdo do capital estrangeiro nas instituicdes
a que se referem os incisos anteriores, tendo em vista, especialmente:

a) os interesses nacionais;

b) os acordos internacionais

IV — A organizagdo, o funcionamento e as atribuicdes do banco central e
demais instituigdes financeiras publicas e privadas;

V — Os requisitos para a designacdo de membros da diretoria do banco
central e demais instituicbes financeiras, bem como seus impedimentos
apos o exercicio do cargo;

VI — A criacdo de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a economia
popular, garantindo créditos, aplicacfes e depdsitos até determinado valor,
vedada a participagdo de recursos da Unido;

VII — Os critérios restritivos da transferéncia de poupanca de regibes com
renda inferior a média nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIII — O funcionamento das cooperativas de crédito e o0s requisitos para que
possam ter condicdes de operacionalidade e estruturagdo proprias das
instituicdes financeiras.

§ 1° — A autorizacdo a que se referem os incisos | e |l sera inegociavel e
intransferivel, permitida a transmissao do controle da pessoa juridica titular,
e concedida sem 6nus, na forma da lei do sistema financeiro nacional, a
pessoa juridica cujos diretores tenham capacidade técnica e reputagdo
ilibada, e que comprove capacidade econdmica compativel com o
empreendimento.

§ 2° — Os recursos financeiros relativos a programas e projetos de carater
regional, de responsabilidade da Unido, ser@o depositados em suas
instituicdes regionais de crédito e por elas aplicados.

§ 3° — As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras
remuneracgdes direta ou indiretamente referidas a concessao de crédito, nao
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poderdo ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranca acima deste
limite serd conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas
modalidades, nos termos que a lei determinar. (BRASIL, 1988).

Apesar de ter sido revogado somente em 2003, portanto vigorara por 15 anos,
o § 3° do art. 192 “inha sua aplicabilidade condicionada a edigcdo de lei
complementar” (BRASIL), nunca editada. Dos autos do processo dessa PEC
(BRASIL, 1999), extrai-se que essa era, na verdade, a justificativa declarada pelo
plenério do Senado para revogar sumariamente todos 0s incisos e paragrafos e dar
nova redacao ao caput do referido artigo, pela qual permitiria ao Congresso Nacional
superar as dificuldades da regulamentacdo do SFN por meio do fracionamento em
varias leis complementares para suas diversas orientacdes, ao invés de apenas uma
lei complementar abrangendo esse amplo setor, como previa anteriormente, dadas
as resisténcias politicas, a abrangéncia e a complexidade da matéria. Levou-se em
consideracdo, também, as pressées do Fundo Monetério Internacional (FMI) pela
regulamentacao do SFN, conforme pode-se observar no item 9 da Carta de Intencéo
referente & segunda revisdo do acordo remetida pelos entdo Ministro da Fazenda,
Antonio Palocci, e Presidente do Bacen, Henriqgue Meirelles, ao Diretor-Gerente do
FMI, Horst Kohler:

Pretendemos seguir uma agenda adicional de mudancas estruturais em
outras areas. Primeiro, 0o governo vai procurar garantir uma aprovagao
rapida pelo Congresso da PEC que facilitar4 a regulacdo do setor financeiro
— um passo necessario para a passagem da desejada lei que formalizara a
autonomia operacional e a responsabilizagcdo do Banco Central (PALOCCI
FILHO; MEIRELLES, 2003).

Ao encaminhar a PEC para a apreciacdo pela Céamara dos Deputados, o
relator da proposta na Comissdo de Constituicdo e Justica naquela casa, o
Deputado Mendes Ribeiro Filho, apontou em seu relatério do voto pela
admissibilidade da proposta a manifestacdo do STF, na Acao Direta de
Inconstitucionalidade n° 4/DF, que a regulamentacdo se faca por uma Unica lei

complementar.

6. Tendo a Constituicdo Federal, no Unico artigo que trata o Sistema
Financeiro Nacional (art. 192), estabelecido que este sera regulado por lei
complementar, com observancia do que determinou no “caput’, nos seus
incisos e paragrafos, ndo é de se admitir a eficacia imediata e isolada do
disposto em seu paragrafo 3°, sobre taxa de juros reais (12% ao ano), até
porque estes nao foram conceituados. S6 o tratamento global do Sistema
Financeiro Nacional, na futura lei complementar, com a observancia de
todas as normas do “caput”, dos incisos e dos paragrafos do art. 192, é que
permitira a incidéncia da referida norma sobre os juros reais e desde que
estes também sejam conceituados em tal diploma (BRASIL, 1991).
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No relatorio da Comissdo Especial Destinada a Proferir Parecer a PEC
53/1999, o relator, o Deputado Rubem Medina, reportou que a justificativa do
Senador José Serra — que fora relator da Comissdo do Sistema Tributario,
Orcamento e Financas na Assembleia Nacional Constituinte — mencionou, com
relacdo ao art. 192, que o anteprojeto dispunha basicamente que lei ordinédria
regularia as cartas patentes. Contudo, e face do ambiente politico a época, ndo foi
possivel deixar de tratar de outros temas relativos ao sistema financeiro,
aumentando a abrangéncia do anteprojeto, resultando “num modelo que, em
determinados casos, impede o regular exercicio da atividade governamental e o
desenvolvimento do pais” (BRASIL, 1999).

A mesma Comissado Especial promoveu audiéncias publicas nas quais foram
ouvidos os representantes dos diversos setores do SFN, entre eles os senhores
presidente do Bacen, Arminio Fraga, a presidente da CNB, Fernanda Carisio, 0
presidente da Confebras, Marconi Lopes de Albuquerque, o presidente do Banrisul,
Talio Zanin, o superintendente da Susep, Hélio Oliveira Portocarrero de Castro, o
presidente da IRB-Brasil Resseguros, Demaostenes Madureira de Pinho, o presidente
da CVM, José Luiz Osoério de Almeida Filho, a diretora da CVM, Norma Jonssen
Parente, o presidente da CNF, Antdnio Bornia, o presidente da Febraban, Gabriel
Jorge Ferreira, e o presidente da Fenaseg, Joao Elisio Ferraz Campos.

Os depoentes, de um modo geral, manifestaram-se, alguns com grande
entusiasmo, pela aprovacdo da PEC, enfatizando a importancia e a
conveniéncia de se viabilizar, com a maior brevidade, a regulamentagéo do
sistema financeiro nacional. Foram vozes discordantes apenas a Sra.
Fernanda Carisio, que denunciou a possibilidade de a tramitacdo da PEC
ser meramente uma manobra para retirar da Constituicdo o limite de juros e
propiciar ao Governo uma regulamentacdo fatiada, para atender a seu
interesse politico imediato, e o Sr. Tulio Zanin, em termos, porquanto
manifestou-se somente em favor de uma regulamentacéo global do sistema
financeiro, contrariamente a proposta da PEC, que possibilita que ela se
faca em diversas leis complementares (BRASIL, 1999).

O exame do deputado relator argumentou que a permanéncia de uma
legislac@o desatualizada regulamentando o mercado, remetente a década de 1960,
era prejudicial a politica de administragdo financeira, tendo em vista a intensa
inovagdo no setor, principalmente devido a introdu¢cdo macica das tecnologias de
informacg&o e comunicacao e a globalizacao financeira. Também trouxe como reforgo
ao seu voto a regulamentacédo fracionada que ja viera ocorrendo na pratica para
superar 0os entraves inadiaveis, por meio de atos normativos que nao aquele previsto

na Constituicdo (lei complementar Unica), e.g., resolucdes, medidas provisorias e leis
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ordinarias, reduzindo a participagdo do Poder Legislativo na conducdo dos
processos.

Citou a decisdo do STF no Mandado de Injuncéo n° 430/DF que comunicara o
Congresso Nacional a mora em gue este se encontrava a fim de serem adotadas as
providéncias necessarias ao suprimento da omissdo. De fato, além do citado
mandado de injuncdo, ao minimo outros 11 mandados nesse sentido foram julgados
pela suprema corte brasileira até a desconstitucionalizacéo do referido paragrafo.

Embora o resultado da votacdo da comissdo especial fosse favoravel a PEC,
a votacao ndo fora unanime, pelo contrério, fora bastante rebatida pelos convidados
e pelos membros da sua composi¢do. Em voto em separado, o Deputado Pedro

Eugénio apontou as razfes contra a aprovacdo dessa emenda a constituicao.

E consensual que um SFN desenvolvido é essencial para reduzir a taxa de
juros, financiar as exportagdes, incentivar o investimento em capacidade
produtiva e reduzir a dependéncia do capital externo. Mas tal nivel de
desenvolvimento ndo ocorrerd sem que se leve em conta o sistema
financeiro como um todo, aplicando-lhe principios norteadores que
garantam tanto a insercdo soberana no Pais no processo de globalizacdo
financeira quanto a subordinacdo do desenvolvimento financeiro ao
desenvolvimento econémico social do pais (BRASIL, 1999).

Dentre as preocupacdes levantadas pelo parlamentar estdo o répido
desenvolvimento do mercado de derivativos e da engenharia financeira, que
expunham (e, como visto, ainda expdem) as instituicbes a maior alavancagem e um
risco ampliado de fraudes, dada a opacidade desses mercados. Ha também o risco
cambial, uma vez que o mercado financeiro nacional é pouco liquido, fato que
estimula as firmas a buscarem liquidez internacionalmente. Perante estas
percepcles, afirmou, os mercados de acdes, moedas e derivativos e 0 sistema
bancario deveriam ser regulados em conjunto, com regras coerentes entre si.

A declaracéo de voto do Partido Comunista do Brasil também destacou que a
eliminacdo do limite maximo para a taxa de juros reais seria uma grande perda
politica para os setores sociais que defendem a prioridade dos interesses ao
desenvolvimento nacional acima dos interesses “puramente financistas”.
Paradoxalmente, apesar dos apontamentos criticos a PEC n° 53/1999, o partido

votou favoravelmente a proposta.

O resultado pratico é uma deformacao sistémica do conjunto da economia,
gue trava a demanda do lado do consumo, fragiliza o investimento e reduz a
capacidade do governo de financiar infraestruturas e politicas sociais. Se
acrescentarmos a deformacdo do nosso sistema tributario, baseado
essencialmente em impostos indiretos (embutidos nos precos), com fragil
incidéncia sobre a renda e o patrimdnio, teremos aqui o quadro completo de
uma economia prejudicada nos seus alicerces, que avanca sem ddvida,
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mas carregando um peso morto cada vez menos sustentavel. Precisamos
de um sistema de regulacédo que torne a intermediacao financeira funcional
para a economia (DOWBOR, 2016).

Desse modo, dado o vazio regulatorio acerca do principal problema do
sistema financeiro brasileiro, e que reflete a insercédo brasileira na légica da financa
mundial, retorna-se para a analise internacional, especificamente o arcabouco

regulatorio norte-americano.

2.3 Dodd-Frank Act

Através das disposi¢cdes contidas na Dodd-Frank Act (EUA, 2010), que
abarcam uma variedade ampla de medidas, desde empréstimos hipotecéarios até a
liquidacdo de derivativos, pode-se concluir que o Congresso americano encontrou
falhas no sistema financeiro dos EUA que podem ser alocadas em trés categorias:

1. Aregulacao e a supervisao prudencial eram inadequadas;

2. Os contribuintes estavam capturados pelos grandes bancos e a mercé
das suas faléncias; e

3. Os consumidores estavam vulneraveis a préaticas desonestas.

A crise financeira revelou como a regulacao e supervisdo prudencial por parte
das agéncias reguladoras eram insuficientes para acompanhar as inovacdes do
mercado financeiro e 0s comportamentos negligentes das instituicdes. Como
evidéncia pode-se citar a erosdo dos padrdes dos empréstimos hipotecarios; a
securitizacdo opaca e descontrolada; a desregulamentacao; e a afiliacdo dos bancos
comerciais as aplicac@es financeiras dos mercados de capitais.

Em resposta a esses problemas, a Dodd-Frank Act impbs padrbes
prudenciais mais rigorosos, incluindo exigéncias mais rigidas de capital; de
alavancagem; de gerenciamento de risco; para as fusGes e aquisicoes; e testes de
stress sobre bancos e outras firmas financeiras cujas faléncias poderiam ameacar a
estabilidade do sistema financeiro dos EUA. A lei deu ao Federal Reserve maior
autoridade para fiscalizar as atividades de instituicbes nao-bancarias; requereu mais
transparéncia na negociagdo e liquidagdo de derivativos; e, através da “regra
Volcker”, proibiu aos bancos comerciais negociarem derivativos com seu capital
proprio. A lei requereu também que bancos e outros emprestadores, sempre que
securitizassem algum ativo, mantivessem uma parcela do risco de crédito. E, para

assegurar a supervisdo sobre os grandes bancos, estabeleceu o Financial Stability
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Oversight Council, cujos membros incluem os dirigentes de todas as agéncias
reguladoras do sistema financeiro. Esse conselho deu aos reguladores um férum
para comparar dados, examinar o sistema financeiro em busca de sinais de
problemas e identificar as firmas que poderiam ameacar a estabilidade financeira
dos EUA.

Quando esses bancos se tornam grandes, complexos e interconectados
demais com outras firmas, emerge o risco moral do mercado assumir que o governo
resgataria uma instituicdo dessas com problemas, caso declarasse faléncia, por
temer que se crie um efeito domind sobre todo o sistema. Foi 0 que ocorreu quando
0 governo norte-americano facilitou a venda de instituicbes como o Bear Stearns,
garantindo seus ativos toxicos para que fossem vendidas no ambito do Troubled
Asset Relief Program (TARP®). Ao fazer isso, estava, de fato, transferindo dinheiro
publico para resgatar empresas privadas. Esses esforcos auxiliaram na prevencéo
de colapsos corporativos iminentes e desordenados em sequéncia, mas acabaram
por absorver, também, as perdas que esses bancos e 0s seus credores, caso
contrario, absorveriam.

Para manter a estabilidade financeira dos EUA quando uma dessas
instituices declarasse faléncia, sem ter de resgatd-las com dinheiro publico, a
Dodd-Frank Act criou novos poderes e aperfeicoou antigos. O mais importante
desses novos poderes foi a criagdo da Orderly Liquidation Authority, que permitiu ao
governo intervir em instituicdes financeiras nao-bancéarias que estariam na iminéncia
do colapso, coloca-las sob a custédia governamental e dissolvé-las de uma forma
gue isole a economia dos efeitos negativos da sua faléncia. A lei ainda dispde que
“taxpayers shall bear no losses” (EUA, 2010) durante todo esse processo. Para
tanto, encarrega as grandes instituicbes financeiras de arcarem com 0S custos
dessas liquidagcOes ordenadas.

A lei permitiu ao Fed fazer empréstimos emergenciais, porém, somente por
meio de programas que estejam disponiveis a todas instituicdes, e ndo somente a
apenas uma. A Dodd-Frank Act também requereu que grandes bancos e outras
instituicdes financeiras submetessem documentos que explanassem as agéncias
reguladoras como essas firmas lidariam com suas proprias faléncias na falta de

apoio extraordinario do governo.

°® O TARP autorizou a compra de ativos “problematicos” das instituicdes financeiras pelo Tesouro dos
EUA até o limite de US$ 700 bilhdes (EUA, 2008).
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Ela criou também uma nova agéncia reguladora dedicada a protecdo do
consumidor de servicos financeiros e proibiu muitas das préticas abusivas e
fraudulentas que se proliferaram nos anos que precederam a crise. A nova agéncia,
o Bureau of Consumer Financial Protection, tem autoridade sobre bancos e firmas
financeiras médias e grandes, incluindo poderes de regular transagfes financeiras
bésicas — como depdsitos e desconto de cheques — e de definir e compelir regras
contra atos ou praticas abusivas.

A lei também requereu aos emprestadores que verificassem a capacidade
dos tomadores honrarem os empréstimos e estabeleceu o conceito de qualified
motgages, que sdo empréstimos hipotecarios que atendem determinados critérios e,
como resultado sdo considerados satisfatorios para cumprir 0 requerimento de
capacidade de pagamento, podendo a violacdo dessa exigéncia pelo agente
financiador ser utilizada como defesa pelo mutuério contra uma possivel execucao
da sua hipoteca.

A Dodd-Frank Act vai além da supervisdo prudencial, da liquidacéo
coordenada e da defesa do consumidor, mas essas trés areas sdo o0 seu nucleo
principal. Cabe ao Federal Reserve e as outras agéncias reguladoras transformar as
amplas direcdes estatuidas nessa lei em resolucbes especificas que possam ser

submetidas concretamente.

2.4 Glass-Steagal Act do século XXI

A estrutura regulatoria e financeira tradicional funcionou bem por muitos anos
e ainda funciona para os bancos que operam nela, que sdo a maioria, excetuando-
se dai os maiores bancos universais. Essa estrutura limita as atividades bancérias
aquelas essenciais para a economia, porém inerentemente instaveis; provém uma
rede de seguranca para os bancos, que previne a instabilidade mas traz efeitos
colaterais indesejaveis; e inclui uma rigida supervisao para controlar esses efeitos. A
estrutura financeira atual, contudo, é diferente. O sistema financeiro se tornou
oligopolizado por um pequeno grupo de organizagdes financeiras grandes e
complexas, que afiliam atividades bancarias tradicionais a uma variedade de

atividades de bancos de investimentos e seguros.
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O problema dessas instituicdes financeiras universais é que a rede de
seguranca provida a elas abarca a companhia como um todo, e ndo apenas aquelas
atividades que geram externalidades sociais positivas. Apesar da diversificacdo das
atividades reduzir a exposi¢do ao risco de crédito pelos bancos, a complexidade e
as interconexdes intra e extra firma inerentes a tal ameacam a estabilidade do
sistema financeiro e da economia como um todo. Assim, os elevados custos sociais
da crise financeira e a continua fragueza na recuperacdo econémica pela década
gue a sucedeu excedem com folga os possiveis ganhos de eficiéncia, de escala e de
escopo dos bancos individualmente.

N&o apenas os resgates desses bancos séo dispendiosos, mas também o € a
liquidacédo rapida e ordenada, nos termos da Dodd-Frank Act, de uma complexa
organizacdo bancéaria em faléncia. O caso do Lehman Brothers em 2008 € um
exemplo da dificuldade de liquidar uma companhia complexa. O numero de
transacbes e a complexidade das interconexdes tornou dificil de determinar o valor
da companhia rapido o suficiente para encontrar um comprador. Mais ainda, o
Lehman Brothers era uma companhia relativamente simples comparada as maiores
holdings, estas com milhares de subsidiarias, muitas das quais tdo grandes e
complexas quanto o Lehman Brothers, o que tornaria muito mais dificil encontrar
compradores suficientes para transferir as operacfes criticas necessarias para uma
liquidacdo ordenada.

Em sintese, o sistema financeiro se tornou menos estavel nos ultimos 40 anos
conforme os bancos e outras instituicdes financeiras se expandiram para atividades
mais complicadas. Ademais, depois da crise, a concentracdo do setor e a
complexidade das atividades nos maiores bancos aumentou, os fazendo perceber
uma garantia implicita do governo sobre suas obrigacfes e sobre seus capitais —
too-big-to-fail.

De fato, a concentracdo bancaria nos EUA se torna claramente evidente
através do grafico elaborado pela revista Mother Jones como parte da cobertura

apos um ano da crise financeira:
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Figura 3 — Maiores fus@es e aquisicdes nos ultimos 20 anos — EUA
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Fonte: Bauerlein; Jeffery (2010)

Thomas Hoenig e Charles Morris (2012) propdem que deveria ser permitido
as organiza¢fes bancarias a conducao apenas das atividades de banco comercial,
banco de investimento e gestdo de fortunas, sendo essas duas Ultimas atividades
servicos sustentados basicamente por taxas, que ndo arriscam o capital da
instituicdo. Por outro lado, negociacdo e formacédo de mercado, corretagem e
proprietary trading criam riscos que sao dificeis de monitorar e controlar e, portanto,
ndo deveriam ser permitidas as organizacées bancérias. Exposicdes ao risco off-
balance também deveriam ser supervisionadas e reguladas como se fizessem parte
do balanco da empresa, ja que, em Ultima instancia, como ficou demonstrado na

crise, elas arriscam o capital do banco.

The recommended activity restrictions would make banks more transparent
and would enable better risk management, market discipline, supervision,
regulation and resolution, (...) improve risk management of banks by
focusing their activities solely on the traditional banking business with
exposure only to risks inherent in these activities. (...) Capital regulation
would be simpler and more effective because there would be less need for
complicated risk-based requirements if the balance sheet is largely limited to
loans and investment-grade securities (HOENIG; MORRIS, 2012).

Nessa mesma linha de pensamento, os senadores Elizabeth Warren, John

McCain, Maria Cantwell e Angus King apresentaram, em julho de 2011, a “Glass-
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Steagal Act do século XXI” (EUA, 2015) no Senado americano. O projeto de lei traria
de volta as provisdes da Glass-Steagal Act, o que impediria novamente os bancos
se afiliarem a companhias de seguro, entidades de valores mobiliarios e aos
derivativos. Em 1999, a Gramm-Leach-Bliley Act removeu a provisdo de separacao
entre bancos comerciais das atividades de aplicacdo financeira contida na Glass-
Steagal Act original.

O termo “envolvidas principalmente” que abriu espaco para uma interpretagao
abrangente da Glass-Steagal Act original pelo Fed n&o aparece no texto da proposta
de lei dos senadores. Ao invés disso, para o proposito daquela regulagéo, incluem
na definicdo de entidades de valores mobiliarios qualquer instituicdo envolvida em:

(aa) the issue, flotation, underwriting, public sale, or distribution of stocks,
bonds, debentures, notes, or other securities;

(bb) market making;

(cc) activities of a broker or dealer, as those terms are defined in section
3(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (15 U.S.C. 78c(a));

(dd) activities of a futures commission merchant;

(ee) activities of an investment adviser or investment company, as those
terms are defined in section 202(a) of the Investment Advisers Act of 1940
(15 U.S.C. 80b—2(a)) and section 3(a)(1) of the Investment Company Act of
1940 (15 U.S.C. 80a-3(a)(1)), respectively; or

(ff) hedge fund or private equity investments in the securities of either
privately or publicly held companies;

Com isto posto, requerer-se-ia a reducdo do tamanho e da escala dos bancos
em divisbes separadas de investimentos e comerciais, resultando no oposto do que
ocorrera com a revogacao da Glass-Steagal Act, que permitiu aos bancos se
afiliarem um sobre os outros, se tornando megabancos. Uma legislacao desse tipo
permitiria a diversificacdo sobre atividades que geram taxas, que nao exponham o
capital proprio da instituicdo em risco e resultaria em bancos pequenos o suficiente
para quebrarem sozinhos, sem consumir 0 dinheiro publico e sem levar o sistema

financeiro ao colapso.

2.5 Concluséao do capitulo

O presente capitulo incumbiu-se em relatar que o Brasil se insere na logica da
financa mundial pela pratica de elevadas taxas de juros sobre o setor produtivo da
economia, discorrendo, também, acerca do arcabouco juridico vigente. Em suas
assercoes, apresentou-se na primeira secao as diferentes taxas de juros cobradas
dos consumidores, das empresas e do governo, todas muito elevadas, que

canalizam a riqueza da sociedade para fora do ciclo de geragdo de valor. Na
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segunda secao, reportou-se a exigua regulacdo sobre as taxas de juros no Brasil,
que acabou por extinta com a desconstitucionalizagdo dos termos que impunham
um teto a elas. Dado o vazio regulatério sobre o problema brasileiro, a terceira se¢éo
introduziu como a questao da regulacdo financeira é tratada atualmente nos EUA, a
partir da promulgacdo da Dodd-Frank Act que trouxe novas normas de regulacéo
prudencial, inovou na liquidagdo ordenada de instituicdes em faléncia e garantiu a
defesa do consumidor de servicos financeiros. A quarta se¢ao incluiu o apontamento
da proposta de lei em discussdo no Congresso americano que traria de volta as
provisdes revogadas da Glass-Steagal Act.

Este capitulo contribuiu para alarmar sobre o vacuo normativo acerca do
principal problema do SFN e apontou como os EUA tém agido para lidar com os
problemas do seu proprio sistema financeiro. Dessa forma, se tratara no proximo e

altimo capitulo as novas articulagdes para a regulacao financeira.
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3 Retomando a capacidade de regulacao

Politicas de regulacdo como as vistas anteriormente, remediando 0s piores
extremos, ndo mudardo a forma como o sistema atual estd estruturado. A
experiéncia dos ultimos 40 anos nos alerta que as regras da financa devem ser
reescritas para promover, de forma compartilhada, o crescimento e a prosperidade
econbmica, ao invés de continuar a canalizar a riqueza e a oportunidade aqueles
mais ricos.

A crise financeira de 2008 e a grande recessao econOmica que a seguiu
demonstraram que a premissa de uma economia de mercado desregulamentada &
debil.

Only through concerted government action, in the form of an $800 billion
bailout, were the banks and the market sustained. Further, saving the
financial system did not trickle down to ordinary mortgage holders or
average workers, who lost over 4 million homes and whose real median

income declined nearly 8 percent between 2007 and 2013 (STIGLITZ,
2015).

De fato, analisando os EUA, a regulacdo do sistema financeiro permitiu
aguele pais evitar crises financeiras por meio século. Dentre os instrumentos de
regulacdo criados estdo a criacdo da Federal Deposit Insurance Corporation, que
passou a assegurar a 0s depdsitos bancarios; a promulgacédo da Glass-Steagal Act,
gue proibiu a afiliacdo de bancos comerciais com o0s de investimento, de modo que
esses bancos ndo poderiam utilizar do dinheiro depositado para especulacéo de alto
risco; e a criagdo da Securities and Exchange Commission, para compelir a
observancia das leis acerca dos titulos mobiliarios.

Entretanto, na década de 1980, norteados pelas teorias supply side
economics desenvolvidas durante a década anterior, os legisladores aprofundaram a
desregulamentacdo dos mercados. O massivo reexame das regras do setor
financeiro teve como consequéncia maus resultados. Essa revisdo foi proveniente
de escolhas politicas deliberadas feita com a premissa de que se elevaria o
crescimento, mas resultou, na verdade, em JUltima instancia, no aumento da
instabilidade nas décadas subsequentes. Nas décadas de 1990 e 2000, o sistema
financeiro desregulamentado incentivou o curto-prazismo entre as firmas e muito do
crescimento observado na década de 1990 acabou sendo instavel, construido sobre

bolhas de ativos — primeiro a bolha tecnoldgica e, em seguida, a bolha imobiliaria.
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Num mundo cada vez mais globalizado e desenvolvido, as regras do
comércio e das finangas séo elementares. Todavia, nem sempre o estabelecimento
de tais regras € transparente e democratico, com os fornecedores de produtos e
servicos tendo mais voz do que os consumidores, trabalhadores e outros cidadaos
que também s&o afetados. Como evidéncia, ja discorrida na se¢do 2.2 sobre a
insercéo brasileira, na tramitagdo da PEC 53/1999 tiveram voz nas deliberacdes
para a aprovacao da Emenda Constitucional n® 40/2003 apenas 0s representantes
do sistema financeiro, ndo havendo registros nos autos de qualquer oitiva dos
consumidores.

N&o raramente essas regras priorizam os lucros corporativos a revelia dos
trabalhadores e do meio ambiente, e novamente a insercédo brasileira fica clara. O
fato € que a aprovacdo da proposta que desconstitucionalizou o teto das taxas de
juros era unanime por parte dos convidados representantes do SFN, sendo
discordante apenas a Presidente da CNB, Fernanda Carisio, que afirmou tratar a
PEC de uma manobra para se retirar o limite das taxas de juros.

O sistema financeiro acentuou seu movimento em direcdo as atividades
rentistas predatorias. Além de catalisar a crise financeira de 2008, essas atividades
desaceleraram o crescimento, aumentaram o risco de crises futuras e transferiram
renda das propor¢cdes mais baixas para as propor¢cdes mais altas da sociedade,
aumentando a desigualdade.

A desregulamentacdo disseminada e a negligéncia regulatéria, comecando na
década de 1960 e continuando até o inicio dos anos 2000, permitiu o crescimento
imprudente e a conduta ilegal do setor financeiro. Conforme as regras do sistema
financeiro mudaram durante a geracéo passada, o setor financeiro cresceu e passou
a ter um papel mais dominante na economia.

Uma economia em crescimento requer um sistema financeiro em bom
funcionamento para operar os sistemas de pagamento, garantir o fluxo de fundos
dos poupadores para os investidores, incluindo pequenas e médias empresas, criar
novas oportunidades para investimento, diversificar os investimentos, gerenciar 0s
riscos e prover liquidez e recursos necessarios para o crescimento.

Contudo, as financas precisam de regras, e a crise financeira de 2008 revelou
mais uma vez que os mercados financeiros ndo podem se regular sozinhos. Certas
caracteristicas dos mercados financeiros os fazem mais sujeitos a falhas do que a

maioria dos outros mercados. Primeiramente, as atividades empreendidas no setor
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financeiro criam grandes externalidades positivas e negativas. Instabilidade
financeira, em particular as corridas bancérias e os panicos autoalimentados, podem
impor custos massivos para a economia.

Em segundo lugar, os mercados financeiros séo afligidos por assimetrias de
informacao, situagdes onde uma parte sabe mais do que a outra. A existéncia de tais
assimetrias é inevitavel, mas sua magnitude néo é, nem o € o direito de explorar os
outros obtendo vantagem dessas assimetrias. Terceiro, falta aos mercados

financeiros a concorréncia no setor.

Since the 1970s, the concentration, scale, and scope of the largest banks
have grown significantly and rapidly, with the share of industry assets held
by the top five banks growing from 17 percent to 52 percent (STIGLITZ,
2015).

Mudancas nas regras da financa, muitas das quais, nos EUA, estavam em
vigor desde o colapso financeiro deflagrado pela Grande Depresséo, removeram as
proibicdes de bancos comerciais se filiarem a bancos de investimentos. No Brasil,
apesar de ainda existir a separacdo de bancos comerciais dos bancos de
investimentos, a proibicdo da pratica de usura — i.e., a cobranca de taxas de juros
extorsivas — que chegara a ser disposta na Constituicdo Federal sem, contudo, ser
regulamentada, foi revogada e nenhuma norma foi legislada nesse sentido apos sua
revogagcao. Tais mudangas ndo atualizaram as regras para novos instrumentos
como os derivativos, mas sim, deixaram os mercados financeiros escreverem suas
préprias regras.

Finance has become huge and profitable relative to the rest of the economy.
Financial services comprised 7.6 percent of GDP before the crisis, then fell
back slightly to 6.6 percent in 2012 before returning to 7.3 percent in 2014.
By way of comparison, in the 1950s, when the U.S. economy was growing
rapidly, more rapidly than in recent years, financial services constituted 2.8
percent of GDP. Between 1950 and 1980 the financial sector generated
between 10 and 20 percent of total corporate profits; after 1980 it generated
between 20 and 30 percent, and the share remains high—well over 20
percent of corporate profits—today (STIGLITZ, 2015).

De um lado, a regulacdo do mercado financeiro foca em minimizar a
discriminacdo de mercado e a exploracdo. De outro lado, no sistema
desregulamentado, observa-se a evidéncia significativa de empréstimos predatorios.
Tais empréstimos, que vieram a dominar o sistema, frequentemente focavam
prestacionistas de baixa renda, mais suscetiveis a terem hipotecas mais caras e a
nao compreenderem os termos dos seus contratos de financiamento.

Os shadow banks — arranjo de instituicbes que provém servicos

‘parabancarios” mas que operam fora das leis e regulacbes que garantem a
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observacéo e a prestacao de contas dos bancos tradicionais — compartilham muitas
das caracteristicas destes, conectando poupadores com tomadores de empréstimos.
Contudo, suas longas cadeias na provisdo de crédito sdo complexas e opacas,
alavancadas e vulneraveis procedimentos prejudiciais aos consumidores. ISso era
especialmente verdadeiro para os titulos lastreados em hipotecas, onde os credores,
bancos de investimento, agéncias de classificacdo de risco e seguradoras estavam
todos em cena. Era claro que os shadow banks eram vulneraveis a corridas
bancarias no momento em que o valor dos titulos fosse questionado e foi o que
ocorreu quando a faléncia do Lehman Brothers causou péanico e contagiou toda a
economia.

Enquanto o crescimento econdmico for firmado sobre o rentismo e bolhas
financeiras, ndo havera o investimento necessario para o crescimento sustentavel
das firmas, das familias e da infraestrutura

Neste capitulo, examina-se o setor financeiro, que por anos teve o poder de
se autorregular e de se evadir da supervisdo oficial e busca como garantir que ele
cumpra suas missfes societarias sem impor custos excessivos para o resto da
sociedade. A organizacdo das propostas seguira a ordem de recomendacfes
exclusivas para o sistema financeiro norte-americano, tendo por base as medidas
propostas por Stiglitz (2015), em seguida aquelas mistas para o sistema norte-
americano e o brasileiro, e por fim, as recomendacfes exclusivas para o sistema

financeiro nacional.

3.1 As propostas

O setor financeiro ndo tem executado satisfatoriamente as atividades de
gerenciar o risco; alocar capital eficientemente; intermediar poupadores e
investidores; prover fundos para investimentos e criacdo de empregos; e de operar
um sistema de pagamentos eficiente. Ao contrario, tem administrado mal o risco;
alocado mal o capital; priorizado a exploracédo e a manipulacdo do mercado; e criado
um sistema de pagamentos caro apesar dos avangos tecnologicos.

Nos EUA, a Dodd-Frank Act foi um excelente comeco, mas a legislacdo nao
mudou a estrutura disfuncional do sistema. Reformas adicionais podem reduzir o
risco imposto pelo setor financeiro para a economia como um todo; melhorar a

transparéncia; combater o curto-prazismo; ampliar a competi¢ao; reduzir o rentismo;
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e fazer os bancos cumprirem com o financiamento das firmas que precisam investir
e inovar.

Ainda se deve empreender as reformas necessérias para poér um fim ao too-
big-to-fail e reduzir o dano potencial da faléncia de grandes instituicdes financeiras
para a economia. Bancos que séo resgatados pelo governo — e sao tao grandes a
ponto das suas faléncias causarem a contracdo da economia por inteiro — néo
veem a necessidade de internalizar os custos das suas faléncias e podem auferir
grandes beneficios disso. A eles é garantido o incentivo perverso de assumir riscos
excessivos, sabendo que, por ocasido de algum problema, eles seriam resgatados,
com as perdas sendo carregadas pelo governo e pela sociedade, exatamente como
ocorreu apos a crise financeira de 2008.

Mesmo quando eles ndo sédo grandes demais para quebrar, eles podem ser
muito interconectados, muito interligados para quebrar. Com ligacbes excessivas, a
faléncia de uma instituicdo pode levar a quebra em sequéncia de outras instituicoes,
parada somente com o resgate do governo. E por isso que interligacdes precisam
ser transparentes e reguladas.

Por esse motivo, deve-se impor a grandes instituicbes financeiras
sistemicamente relevantes uma taxa adicional de capital sobre as taxas atuais,
impostas pelos reguladores sob o Acordo de Basileia, a fim de tornar a faléncia
menos provavel e mais manejavel. Uma sobretaxa forcaria os bancos a
internalizarem os verdadeiros custos dos seus riscos e aprimoraria a eficiéncia
econbmica, a0 mesmo tempo que insularia os contribuintes dos custos das
instituicdes falidas.

Dentre as instituicbes grandes demais para quebrar estdo os shadow banks,
gue sao instituicées financeiras ndo-bancarias envolvidas em empréstimos e incluem
os fundos mutuos money market, companhias de seguro, como a AlG, e até mesmo
montadoras de veiculos, como a GM. Apesar dessas instituicdes ndo-bancérias
figurarem integralmente nas causas da crise financeira de 2008, com muitas delas
tendo que ser resgatadas, as reformas pos-crise ndo foram suficientes para reduzir
0S riscos inerentes as suas atividades opacas.

Os shadow banks continuam insuficientemente regulados. De fato, muitas das
atividades deste sistema bancéario as sombras sdo motivadas nao pela eficiéncia,
mas simplesmente pelo fato de margearem as regulagbes que garantem a

estabilidade do sistema financeiro. A crise revelou que o aparato regulatério nao
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estava adaptado as novas formas que o crédito era oferecido pelos bancos sombra.
Porém, mesmo ap0s as consequéncias da crise, o shadow banking continua
inadequadamente regulado.

A regulacdo deve aperfeicoar a transparéncia das entidades consideradas
shadow banks. Nos EUA, a SEC deve reavaliar e expandir suas regras aos fundos
muatuos money market, cujas vulnerabilidades na crise financeira espalharam panico,
requerendo a todos esses fundos ativos liquidos flutuantes para cobrir riscos desse
mercado.

Durante a crise financeira de 2008, o Fed expandiu sua habilidade de
emprestador de Ultima instancia e proveu liqguidez aos shadow banks, disseminando
0 risco moral para um conjunto ainda maior de instituicbes. Empréstimos
emergenciais sdo essenciais numa crise e sdo um dos poderes que 0 governo
federal tem para ajudar a mitigar o risco de panico. Mas sem regras e limites claros,
esse poder pode se tornar sujeito a abusos. Como resultado, o Congresso dos EUA,
sob a Dodd-Frank Act, requereu ao Fed que estabeleca uma programacao de
empréstimos com o propdésito de prover liquidez a todo o sistema financeiro, e ndo o
de ajudar instituicoes financeiras individuais em faléncia. O Fed deve garantir que a
estrutura regulatdria seja suficientemente forte, de modo que esses instrumentos
sejam verdadeiramente raros de se utilizar, e deve impor cobrancas aos shadow
banks pelos custos imputados a sociedade.

Os fundos de private equity e hedge sdo mais distantes da realidade brasileira
e sao, na verdade, uma particularidade dos EUA. Mesmo assim, as taxas pouco
competitivas e frequentemente pouco conhecidas relativas a gestdo de ativos,
particularmente aquelas da gestédo de fundos de private equity e de hedge, sédo uma
das forcas que norteiam o crescimento e o lucro do setor financeiro. Mais do que
isso, a maioria dos investidores ndo compreendem as regras sob as quais eles
operam. Ocorre que qualquer taxa excessiva é simplesmente uma transferéncia de
riqueza de investidores ordinarios para aqueles no setor financeiro.

O Congresso americano deve expandir a missdo da SEC e requerer aos
fundos de private equity e de hedge que divulguem suas estruturas de holding,
retornos e taxas. A SEC deve promover a observacao critica adicional da regulacéo
e aconselhar o investidor nesses negocios. A competicdo que se seguird dessa

transparéncia nos precos ajudara a reduzir o rentismo.
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Elevadas taxas cobradas dos consumidores sobre as transagfes com cartao
de crédito e débito sdo um sintoma do poder de mercado do setor financeiro
brasileiro e americano. A tecnologia contemporanea permite a transferéncia de
dinheiro da conta bancaria de um individuo para a do vendedor do produto que ele
esta comprando custar uma fracdo de centavo. Entretanto, as taxas cobradas pelas
empresas de cartdo de crédito e débito aos comerciantes, entre 2 e 5 por cento do
custo da transacéo, ndo refletem o valor do servi¢co provido, mas sim uma renda de
monopolio sobre 0 bem publico que € a infraestrutura da rede de comunicacéo
utilizada para essas formas de pagamento.

Nos EUA, a emenda Durbin a proposta da Dodd-Frank Act pretendeu reduzir
as taxas excessivas que as companhias de cartdo de débito impdem aos
comerciantes (e que sao transferidas para o consumidor final sob a forma de precos
mais altos). Essa emenda, entretanto, se limitou somente as transacdes envolvendo
cartdes de débito, deixando o mercado mais importante de cartdes de crédito aberto
ao poder de monopdlio. A legislacdo brasileira €, mais uma vez, vaga nessa matéria
de forma que a mimetizacdo da referida emenda, com abrangéncia ampliada sobre
os cartbes de débito bem como sobre os cartdes de crédito, seria uma importante
articulagéo para permitir a multiplicacdo da renda ora imobilizada na intermediacéo.

A aplicacdo das leis é tdo importante quanto as préprias leis, e na década
passada houve um afastamento da observacdo da lei criminal da regulacéo
financeira. A SEC e o DOJ tém estabelecido acordos com condi¢cBes favoraveis, tais
como os acordos de ndo-prossecucao judicial, ou os acordos de leniéncia no Brasil.
Sob o instituto americano, as partes ndo admitem nenhuma ma conduta; ndo séo
penalizados na propor¢cdo de seus beneficios; nenhum individuo é detido como
diretamente responsavel, as multas que sdo pagas vém dos acionistas e sao
dedutiveis dos impostos; e os autores dos crimes ndo sao necessariamente punidos
ou coagidos a devolver seus bdnus. A aplicacdo da lei tem figurado entre esses
acordos favoraveis ao invés de aplicar sérias consequéncias e condenacdes pela
conduta ilegal.

Ja a lei brasileira, a Lei Anticorrupcao, lei n°® 12.846, de 1° de agosto de 2013,
que dispde sobre os acordos de leniéncia, isenta a obrigatoriedade de publicar a
decisdo punitiva; livra da proibicdo de receber de 6rgdos ou entidades publicas
(inclusive bancos) incentivos, subsidios, empréstimos, subvencdes, doacdes, etc.;

possibilita a reducéo integral da multa para a primeira pessoa juridica a firmar o
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acordo de leniéncia — para as demais, no ambito dos mesmos atos e fatos
investigados, a reducdo da multa poder& ser de até dois ter¢cos do valor total —; e
isenta ou atenua a proibicdo de contratar com a Administracdo Publica.

A SEC nos EUA, e o Ministério Publico no Brasil, devem focar na aplicacao
mais rigida da lei e a responsabilidade deve recair sobre esses érgaos se henhum
progresso for efetuado; esses acordos devem se submeter a estrita revisao judicial;
e formas de compensacdo devem ser elaboradas de forma que os autores
enfrentem consequéncias significativas, como a restituicAio de bbnus ja
desembolsados e a deducéo dos proventos da aposentadoria.

Muitas das regulacdes do setor financeiro sdo aplicadas pela autoridade
monetaria e a sua lideranca frequentemente € influenciada pelos interesses das
maiores instituicbes. Reformas na estrutura de governanca do Federal Reserve e do
Banco Central do Brasil (Bacen) devem focar na reducéo dos conflitos de interesses
e na reforma do processo pelo qual os reguladores séo escolhidos.

ApoOs as consequéncias da crise de 2008, o Fed relutou em divulgar muitos
dos detalhes do que ele, junto do Tesouro dos EUA, fizera. Dentre os beneficiarios
estao instituicbes nas quais 0s executivos serviram no comité de selecédo do chair do
Fed de Nova lorque. O Fed é uma instituicdo publica e a ele foi dada a
responsabilidade de macrogerenciar a economia, de conduzir os resgates e de
regular o sistema financeiro. Dessa forma, ha um conflito de interesse nas decisbes
da autoridade monetaria, entre realizar as politicas definidas pela instituicdo publica
e aguelas desejadas pelas instituicdes financeiras que elegeram sua diretoria e
financiam suas operacoes.

Trazendo a andlise para a insercao brasileira, fica claro notar o problema do
conflito de interesse da “autonomia” do Bacen, discussdao que € levantada
frequentemente por congressistas e pela midia. Apesar da indicacado do Presidente
do Bacen ser prerrogativa do Presidente da RepuUblica, ndo raramente, como
atualmente'®, o chair da autoridade monetaria brasileira é um executivo do setor
financeiro, situacdo que aparentemente sustenta a manutencdo de taxas de juros
aos elevados niveis no Brasil.

Como solucéo, Stiglitz (2015) aponta medidas de um estudo do Government

Accountability Office de 2011 para gerenciar esses conflitos de interesse para o caso

1% Atualmente o Presidente do Banco Central do Brasil é o economista llan Goldfajn, que ocupava
anteriormente o cargo de economista-chefe no Itad Unibanco.
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dos EUA, mas que também podem ser aplicados ao Brasil: empregados e membros
de todas as diretorias regionais do Fed devem ser requeridos a divulgar todos os
potenciais conflitos de interesse; individuos com qualquer conflito de interesse
devem ser impedidos de ocupar a diretoria de qualquer regional do Fed; membros
devem ser requeridos a recusar tomar decisdes em casos com qualquer possivel
conflito de interesse; e membros devem ser mantidos em quarentena do sistema
financeira por certo tempo apos seus mandatos. Acima de tudo, a forma como as
diretorias e executivos das diretorias regionais do Fed sdo escolhidos deve ser
Sujeita a elei¢cdes transparentes.

O grave problema da sub taxacdo dos rendimentos de aplicacfes financeiras,
cumulada com a evasao tributaria pelos paraisos fiscais, ndo s6 deixa de financiar
as politicas e infraestruturas publicas, como também agrava o problema da pobreza
e da desigualdade. Os governos devem retomar aliquotas maiores incidentes sobre
os ganhos de capital, que sdo um ganho n&o-produtivo, i.e., especulativo, e sobre as
herancas. No Brasil, deve ser regulamentada em lei complementar a competéncia
da Unido de instituir o imposto sobre grandes fortunas, conforme previsto no art.
153, IV da Constituicdo Federal.

A elevacao das aliquotas e a instituicdo do imposto sobre grandes fortunas
conforme proposto supra, certamente acentuaria a evasao fiscal para as jurisdicbes
sigilosas. De conhecimento disso, deve-se entdo estabelecer uma “taxa Tobin” sobre
as movimentacdes financeiras internacionais, de modo a coibir e rastrear os fluxos
financeiros para contas no exterior.

As elevadas taxas de juros cobradas no Brasil pelos crediarios e instituicdes
financeiras, que representam a insercdo brasileira na financa mundial, atentam
contra a ordem econdmica do principio da funcéo social da propriedade privada. Nao
h& nenhuma funcdo social em ampliar os ganhos financeiros ndo-produtivos as
custas de pesadas taxas de juros sobre o consumo, muito pelo contrario, o
direcionamento dos recursos para a intermediacao financeira imobiliza 0 consumo e
a producdo, por consequéncia, a renda e o emprego.

As instituicdes financeiras também contrariam a funcdo social da propriedade
pela imposicao de elevadas taxas sobre os sistemas de pagamento com cartbes. A
utilizacdo de uma infraestrutura publica de comunicacdo e de tecnologias de
informacdo permitem as instituicdes realizarem as transferéncias de dados custarem

uma fracdo de centavo, afinal, 0 pagamento de uma compra com cartdo nada mais €
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do que troca de entre as redes das instituicbes financeiras, de forma automatica e
instantanea. Essas taxas oneram o produtor e imobilizam recursos que poderiam
gerar emprego e renda no setor produtivo da economia, mas que acabam inertes na
intermediacao.

Quanto ao sistema de pagamentos, foi calculado anteriormente, na tabela 6, o
volume de riqueza puncado pela operagcdo dos sistemas de cartdo de crédito e
débito no Brasil em 2015, um sistema caro, que transferiu a riqgueza produtiva de
aproximadamente R$ 40 bilhdes para a intermediacéo apenas naquele ano.

E claro que esses montantes sdo uma renda de monopolio, mais
precisamente de oligopdlio, tanto por parte das bandeiras de cartdes, quanto pelas
operadoras e instituicdes financeiras que atuam nos sistemas de pagamentos.
Ressalta-se que a eliminacdo da concorréncia e a dominacdo dos mercados séo
mais dois principios da ordem econbmica que instituicdes financeiras se
desincumbiram de cumprir.

J4 as taxas de juros elevadas cobradas pelas instituicbes financeiras
acumulam as inconstitucionalidades e os problemas ordenados acima estando
incursas, ainda, no aumento arbitrario dos lucros, acao refutada pela Constituicao.
Como as taxas de juros sdo de livre estipulagdo pelo mercado, dada a
desconstitucionalizacdo do seu teto com a Emenda Constitucional n® 40/2003, e
admitida pela associacao dos executivos de financas, a cobranca de taxas altas da
forma que é feita no Brasil € arbitraria, i.e., ndo seguem regras ou normas e
dependem apenas do arbitrio das instituicdes que a faz. Ao defini-las a niveis como
observado, 578,55% a.a., as torna abusivas e ndo sujeitas a nenhuma norma social
e aumentam arbitrariamente os seus lucros.

A crise financeira de 2008 e a grande recessao que a seguiu expuseram a
inadequacgdo dos velhos modelos econdémicos. A mudanca desse curso ndo seré
facil no ambiente atual, mas € possivel escolher reescrever as regras estruturantes

do sistema.
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Conclusao

A conclusdo oferecida por esta dissertacdo € a de que o crescimento do
produto da economia brasileira, no estado em que se encontra, se vé prejudicado
tanto pelo represamento da demanda, pela combinacdo do peso dos juros aos
consumidores e do elevado nivel de endividamento das familias, quanto pelo
represamento do financiamento da producdo das empresas.

Um dos eixos conclusivos € a de que os paraisos fiscais servem aos
individuos mais ricos e as maiores corpora¢gfes ao permiti-los evadir das regras e
tributacbes de cada pais, entesourando suas fortunas em jurisdicdes sigilosas que
nao estdo sob a regulacdo de qualquer pais. Adiante, concluiu-se também que a
causa principal da crise financeira de 2008 foi a ndo-regulacdo dos shadow banks,
instituicbes financeiras nao-bancarias que operavam de forma semelhante aos
bancos, ao oferecer, de forma equivalente, contas de depdsitos, sem, contudo,
estarem sob a regulacéo e a supervisao financeira e bancaria tradicional as quais 0s
bancos comerciais estavam sujeitos. Por conta disso, engajavam em apostas
arriscadas, tais como as aplicacbes em CDOs, titulos lastreados em hipotecas
subprime, na expectativa de aumentarem seus lucros através de ganhos no spread
entre as taxas oferecidas por essas aplicacdes e aquelas que remuneravam 0S
depdsitos dos clientes. Quando os mutuarios das hipotecas subprime passaram a
calotear suas obriga¢Ges, todo o sistema colapsou.

J& a insercéo brasileira na financa mundial se da pelas maiores taxas de juros
reais do mundo. Os bancos, em primeiro lugar, quando ofertam o crédito, é a um
preco elevado. Como visto, essas taxas de juros travam o consumo das familias e o
investimento das empresas. Em segundo lugar, o sistema financeiro se sustenta
pelo financiamento do Estado, fato agravante o setor publico ter de honrar
compromissos financeiros a revelia das politicas publicas essenciais como
educacdo, saude e infraestrutura.

Taxas de juros usurarias como as observadas no Brasil retardam o
crescimento econdémico e impugnam a potencialidade do desenvolvimento da
rigueza ao, ndo raramente, superarem o0s rendimentos provaveis dos investimentos

0s quais dependem, em sua maioria, do crédito para se realizar.
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Como propostas de novas articulagbes estdo a retomada das regulacdes
estabelecidas apos a Grande Depressdo nos EUA, bem como a inclusdo dos novos
instrumentos pelo banco central. A questao tributaria também deveria ser revista de
forma a incluir e elevar as aliqguotas sobre ganhos de capital financeiro, de forma a
restituir a sociedade parte da riqueza puncada pelos intermediérios financeiros.
Também como forma de rastrear os fluxos internacionais de capitais, para mitigar a
evasao fiscal que tais medidas porventura causassem. Ao Brasil, deveria ser
regulamentado o crime de usura e a estipulacdo de um teto de taxa de juros reais a
ser cobrada, ndo sob a forma de emenda constitucional, dado que ha momentos de
crise que necessitariam de revisdo, mas sob a forma de lei ordinaria. Para que essas
novas articulacées fossem cumpridas, os 6rgados promotores da justica devem coagir
estritamente o cumprimento dessas leis.

Basicamente j& conhecemos os instrumentos técnicos de controle e de

formulacéo legal, falta, contudo, poder politico para aplici-los.
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