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LIBERALISMO FINANCEIRO

DESDOBRAMENTOS, GATS, REGULAMENTACAO DOMESTICA

E MOVIMENTO DE CAPITAIS

Humberto Anténio Barbosa 1.ima

RESUMO: A globalizacdo financeira nos mostra quao moével € o capital
e quao fragil ¢ a Economia. Baseados na fé e somente nela, bilhdes e
bilhSes de délares, euros, libras, reais, ienes, etc. viajam, em segundos, de
um ponto a outro do globo. E isso tudo fruto do trabalho de nao mais
que poucas duzias de especialistas, espalhados nos principais paises ges-
tores do Liberalismo Financeiro. Para se conseguir tal proeza, precisou
ser desarticulada toda a estrutura protetora da estabilidade economica
formulada ap6s a crise de 1929, através da imposi¢ao de novos culpados
e, principalmente, através do ressurgimento da ideologia que se apre-
sentava até entio como morta. Neste trabalho, analisaremos a evolu-
¢ao das ideias do Liberalismo Financeiro e suas principais perspectivas,
buscando fazer uma relacao entre as dificuldades no saldo da balanca
comercial enfrentadas pelos grandes domadores do capitalismo ¢ a re-
ferida doutrina. Também buscaremos entender o papel desempenhado
pelo GATS, com base nas obriga¢oes impostas aos seus membros, bem
como sua conexdao com o FMI. E, por fim, analisaremos, rapidamente,
as consequéncias da implementag¢ao apressada e desmedida do Liberalis-

mo Financeiro nos paises em desenvolvimento.

DESCRITORES: globalizacao financeira; liberalismo; estabilidade econdmica.
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FINANCIAL TLIBERALISM

CONSEQUENCES, GATS, DOMESTIC REGULATION
AND THE MOVEMENT OF CAPITAL

ABSTRACT: Financial globalization shows us how mobile capital is, and
how fragile the economy is. Based on faith and only on faith, billions and
billions of dollars, euros, pounds, real, yen, etc., travel in seconds from
one point to another of the globe. All this travail of no more than a few
dozen experts is spread out in the main countries of Financial Libera-
lism. In order to achieve such a feat, the whole structure protective of
economic stability made after the 1929 crisis had to be disarticulated,
through the imposition of new guilty ones and mainly through the revi-
val of the ideology which was thought dead till then. In this paper, we
analyze the evolution of the ideas of financial liberalism and its main
perspectives, seeking to make a connection between the difficulties in
the balance of trade faced by prominent tamers of capitalism and that
doctrine. We also seck to understand the role played by the GATS, based
on obligations imposed on its members as well as their connection with
the IME And finally, we discuss the consequences of hasty and rampant

implementation of Financial Liberalism in developing countries.

KEYWORDS: financial globalization, liberalism, economic stability.



Liberalismo Financeiro

A fase da rigida regulamentagao do setor financeiro

Desemprego, faléncia, miséria, fome, revolta, desabrigo, migracdo, ra-
cismo, brutalidade, comunismo, fascismo, panico, suicidio. Tais penosas pala-
vras podem ser retiradas de algumas expressoes culturais bem repre-
sentativas da crise de 1929, como nos livros de autores vencedores
de prémio Nobel de Literatura, William Faulkner'? e John Stein-
beck**, como em musicas de blues retratando o sofrimento dos ne-
gros °, bem como em diversos noticiarios jornalisticos do periodo®.
A grande Depressao ocasionou consequéncias na politica econo-
mica que estao sendo esquecidas (para nao se falar combatidas). E,
Hegel, que considerava deploravel o fato de a humanidade conse-
guir incidir sempre Nos Mesmos erros, questionar-nos-ia certamente
sobre o nosso futuro’.

Como bem se sabe, a grande Depressao foi decorréncia de
um perfodo de ouro para o desenvolvimento industrial norte-ameri-
cano, que expandiu sua produgao agro-industrial, ocasionando alta

' Como no livto Enguanto agonizo, esctito em 1930, que conta a historia
da familia Bundren, sobre a miséria e as consequéncias terriveis da crise de 1929,
enquanto tem que viajar um longo percurso para enterrar sua matriarca recente-
mente falecida.

* Vencedor do prémio Nobel de Literatura de 1950.

> Como no livto As vinbas da Ira, esctito em 1939, que conta a histéria da
familia Joad, trabalhadora do campo, em sua odisseia e peregrinacio para o outro
extremo dos Estados Unidos, apds banqueiros retirarem suas terras. Nessa obra,
o autor realiza grandes criticas a forma de viver da elite norte-americana, antes da
crise de 1929, que pouco se importava com as condi¢oes dos menos favorecidos
e acabou se transformando em um pesadelo com a chegada da crise.

* Vencedor do prémio Nobel de Literatura de 1962.

>Na conhecida musica Unemployment Stomp de uma das lendas do blues
norte-americano Big Bill Broonzy.

¢ Como exemplo, podemos citar o conhecido caso trazido por Winston
Churchill, o entdo futuro primeiro-ministro britanico, que se encontrava em Nova
Iorque nos dias negros, e que relatou ao Daily Telegraph, em dezembro de 1929,
que viu um homem se jogar do 15.° andar. Apenas na quinta-feira negra (24 de
outubro) e em Manhattan, foram registrados 11 suicidios.

7 A Hegel foi atribuida a maxima: “Quem nio conhece a historia esta
condenado a repetir os erros do passado”.
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na demanda, alta na produgao, além de muitos empregos, incentivos
ao consumo através da expansao do crédito e de parcelamento das
mercadorias. Foi uma decorréncia do famoso estilo de vida america-
no (American way of life).

Por conta dessas maravilhas, as idéias liberais foram consa-
gradas e praticadas, a Lei de Say era a ideologia que ditava o pro-
gresso®. Crises de superprodu¢ao nao eram sequer levadas em con-
sideracao. Argumentar tal possibilidade era coisa de comunista! O
“deus” mercado imperava’.

A consequéncia desse possivel “paradoxo da tranquilidade™
acima apresentado foi a formagao de uma tipica bolha especulativa,
ou seja, houve uma deslocagao inicial e o preco das a¢oes passaram
a subir rapidamente. A imprensa também teve grande papel naquela
crise. Por sua influéncia, investir na bolsa passou a ser o melhor dos
mundos, todos sabiam e tinham noticias sobre melhoras das empre-
sas, onde investir e onde lucrar mais. O caminho da fortuna passava
por Wall Street. O setor financeiro e seu “mundo de diversio” estavam
cheios de confianca. E isso fez com que as modificagoes no contexto
economico passassem despercebidas. Era a, hoje, tdo palestrada, “ce-
gueira” da ganancia.

Ha uma interessante histéria contada sobre John Rockefeller,
homem mais rico da época, o qual, numa quinta-feira de outubro de
1929 (anterior a crise), a0 encontrar o seu engraxate, escutou do rapaz

¥ Consoante Keynes,

Say [a Lei de Say] estava implicitamente assumindo que o sistema econdémico
estava sempre operando com sua capacidade total, de forma que uma ativi-
dade nova estava sempre em substitui¢dao, e nunca em adi¢ao, a alguma outra

atividade.
Tradugao livre do seguinte trecho:
Say was implicitly assuming that the economic system was always operating up
to its full capacity, so that a new activity was always in substitution for, and never
in addition to, some other activity.
John Maynard KeyNEs, “Preface to the French Edition”, in The General Theory of Em-
Ployment, Interest and Money, London : Macmillan ; New York : St Martin’s Press, 1970.

?Isso porque Karl Marx ja previra a possibilidade de crises de supetrpro-
dugdo capitalista tanto, de forma mais rapida, no Manifesto Comunista, como no
volume I1II do livro O Capital.

' Consoante os ensinamentos de Minsky, que a tranqilidade gera confianca
aos atores de mercado e passam a antecipar o crescimento que, de fato, ocorre e gera

cada vez mais confianga a qual acaba por provocar alavancagem. Hyman P. MINsKY,
Inflation, Recession and Econonic Policy, Brighton, Sussex : Wheatsheaf Books, 1982, xi.
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a informacao de que alguns titulos iriam subir “pra valer”. Entao, Ro-
ckefeller, ininterruptamente, partiu para o seu escritorio e vendeu boa
parte de seus titulos na Bolsa de Nova lorque, justificando, postetior-
mente, da seguinte maneira: “Se o menino que lustra seus sapatos sabe
tudo sobre o mercado, entdo algo muito errado esta acontecendo™.
Isso é bem representativo da grande influéncia da imprensa e da gran-
de facilidade que era investir na bolsa de valores nova-iorquina.

Em verdade, como se sabe, nao somente por este motivo,
certo estava Rockefeller, pois, durante a década de 20, a producao eu-
ropeia foi retomando paulatinamente os antigos patamares, o que foi
gerando uma sobrecarga de producao e conseqiiente baixa nos pre¢os
dos produtos, reduzindo-se lucros e aumentando-se o desemprego
dos trabalhadores, o que ocasionava o incumprimento das obrigagoes.
Em outros termos, o ¢rash se aproximava a sa/fos largos .

Entdo, a conseqiiéncia da crise de superproducao somada a
ganancia especulativa do sistema financeiro, que era quase que total-
mente desregulamentado e exposto ao risco, foi tornar o desenvol-
vimento estadunidense em um mero “subproduto das atividades de
cassino””, eclodindo na conhecida crise financeira iniciada em 1929,

""Nesse sentido: “Quebra da bolsa em 1929: Tragédia em Wall Street”,
in Aventuras na Histdria; disponivel em: <http://guiadoestudante.abril.com.br/
aventuras-historia/quebra-bolsa-1929-tragedia-wall-street-454593.shtml>. Ulti-
mo acesso em 18.04.2013.

2Sobre o periodo, ja em 1921, Trotsky advertia o seguinte:

Quais sdo as perspectivas econdmicas imediatas? F evidente que América se
vera obrigada a diminuir sua produgao, ndo tendo a possibilidade de reconquis-
tar o mercado europeu de antes da guerra. Por outro lado, Europa nido podera
reconstruir suas regides mais devastadas nem os ramos mais importantes de sua
industria. Por essa razdo, assistiremos no futuro a uma volta penosa ao estado
econémico de antes da guerra e a uma dilatada crise: a0 estancamento do mer-
cado em alguns paises e em ramos das industrias particulares; em outros, a um
desenvolvimento muito lento. As flutuagoes ciclicas seguirdo tendo lugar, mas
em geral, a curva do desenvolvimento capitalista nao se inclinara para cima se-
nao para abaixo.

Relatério aos membros do Partido Comunista Russo, utilizado por Trotsky para o
IIT Congresso da Internacional Comunista; 23 de junho de 1921.

Y Expressdo utilizada em John M. KeyNes A Teoria Geral do Enprego, do
Juro e da Moeda. Tradugao de Mario R. da Cruz. Sao Paulo: Editora Nova Cultural,
1996, 168.

'*Ja naquela época, dizia-se que, “quando Wal/ Street esta em periodo ati-
vo, pelo menos metade das compras e vendas de titulos de investimento se realiza
com a intengao, por parte do especulador, de se desfazer desses titulos no mesmo

11
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As implicacOes resultantes dessa crise, como ja expressa-
mos, trouxeram marcas indeléveis ao povo estadunidense gerando
expressoes culturais consagradas por autores literarios que vivencia-
ram tais dificuldades. Foram anos de sofrimento do povo e do pro-
prio sistema capitalista. E, por 1sso, movimentos que expressavam o
apo10 20 marxismo aumentavam?®.

Também se desenvolveu a ideia, através de Keynes, acerca
da necessidade da tributacao sobre as transacoes financeiras com
a finalidade de desincentivar a atividade especulativa, que predo-
minavam sobre o empreendimento (economia real)'. Tal fato se
sustentava, principalmente, por se observar que as consequéncias
da Grande Depressao na Inglaterra foram bem menores do que
aquelas nos Estados Unidos, uma vez que, enquanto a produgdao
industrial norte-americana, em 1932, correspondia a apenas 58% da
producao verificada em 1913, a producao industrial inglesa corres-

dia. Isto se aplica também, com frequéncia, as bolsas de mercadorias”. Nota de
rodapé n°. 104, do livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, 168.

> Como exemplo, podemos citar o cantico de A nternacional no funeral
dos trabalhadores mortos em 7 de margo de 1932, apds a manifestagao daqueles
mais de 5 mil despedidos da Companhia Ford em Detroit. Ainda, podemos ob-
servar tais manifestacoes nas pinturas de Diego Rivera no Garden Conrt do Insti-
tuto das Artes de Detroit, datadas de 1932. Nessa ocasidao, Rivera fora contratado
por Edsel Ford para que representasse a economia de Detroit como um local de
mutuo auxilio entre os empregadores e os trabalhadores. Entretanto, o famoso
artista mexicano fez, nas palavras de George H. Derry, entao presidente da Mary-

grove College, um verdadeiro Manifesto Comunista.

' Keynes, em continuidade a sua critica a ganancia especulativa, argu-

mentou que “o fato de que os pecados da Bolsa de Valores de Londres tenham
sido menores do que os de Wall Street talvez nao se deva tanto a diferengas nos
temperamentos nacionais como a circunstancia de que, para o inglés mediano,
Throgmorton Street é inacessivel e muito dispendiosa comparada com Wall Stre-
et, para o mesmo tipo de norte-americano”. E complementou: “A propor¢ao dos
“jogadores”, as altas comissoes de corretagem e as pesadas taxas sobre transfe-
réncias que se pagam ao Tesouro, gastos que acompanham todas as transag¢oes na
Bolsa de Valores de Londres, reduzem a liquidez do mercado (embora a pratica
das liquidagoes quinzenais opere em sentido inverso) o suficiente para eliminar
grande parte das operacOes caracteristicas de Wall Street”. John Maynard KEyNES,
A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, 168-169.
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pondia a 90% a daquele mesmo periodo' .

Entdo, apods alguns anos de inagao do governo (frise-se, se-
guindo a logica de nao-intervencao do Estado no mercado), as pres-
soes politicas foram tamanhas que se resolveu delimitar o campo de
atuacao das instituicoes financeiras, formulando-se dois principios ba-
sicos: o principio da especificidade ™ e o principio da especializagao®.

Em 1933, caracterizando a consagracao de tais principios,
foram promulgados, nos Estados Unidos, o Emergency Bank Bill, o
Glass-Steagal Act (GSA), o Securities Act, dentre outros, a fim de trazer
uma rigida regulamentacao do sistema financeiro. Através dos mes-
mos, buscou-se separar as atividades comerciais bancarias e de in-
vestimento a fim de proteger os depdsitos e os negodcios da nacao?.

7 A producio alema, de forma equiparavel 2 dos EUA, correspondia a
65%. Contudo, desnecessario mencionar que a Alemanha fora a principal derrota-
da na 1.* Guerra Mundial, tendo que pagar uma divida externa impagavel e, além
disso, estava devastada pela crise inflaciondria que chegava até o percentual de
trilhao de desvalorizacio da moeda. Inclusive, muitos historiadores relacionam as
atitudes liberais do governo alemao na tentativa de solucionar os efeitos danosos
ocasionados pela 1.* Guerra Mundial (redugdo dos gastos publicos) como a causa
para o Nazismo ter ganhado forga e, conseqiientemente, ter eclodido a 2.* Grande
Guerra do século XX.

' Importa lembrar, como ji mencionado, que, no periodo a partir da
1.* Guerra Mundial, ocorreu uma grande expansdo das industrias norte-america-
nas o que demonstra os gigantescos efeitos da crise.

" Especificidade significa que o setor financeiro deve ser tratado de for-
ma diferente do restante da economia.

0 Especializacio significa a separacio rigida entre as funcoes e os varios
tipos de institui¢oes financeiras.

' O presidente norte-americano Franklin D. Roosevelt expressou a se-
guinte justificativa no congresso norte-americano:

Em 3 de margo [de 1933], as operagbes bancarias nos Estados Unidos cessaram.

Analisar neste tempo as causas da falha do nosso sistema bancario é desneces-

sario. Basta afirmar que o governo estd sendo compelido a dar um passo na

protecio dos depositantes e dos negécios da nagao.

Tradugao livre do seguinte trecho :

On March 3, banking operations in the United States ceased. To review at this
time the causes of this failure of our banking system is unnecessary. Suffice it
to say that the government has been compelled to step in for the protection of
depositors and the business of the nation.

In the History of FIDC. Invistopedia. Disponivel em: <http://www.investopedia.

com/articles/economics/09/fdic-history.asp#axzz1tYFTbCfM>. Ultimo aces-
so em 17.06.2013.

13
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Tentava-se, dessa forma, afastar a possibilidade de os bancos comer-
ciais poderem jggar e especular com os depositos dos seus clientes
no mercado de capitais, assumindo um risco muito grande com o
dinheiro dos depositantes”. Também se criou um seguro para os
depésitos (Federal Deposit Insurance Corporation) com a finalidade de
proteger e trazer confianca aos depositantes em colocar seus bens
novamente nos bancos de depésito. Ainda, instituiram-se tetos para
o pagamento de juros bancarios sobre depésitos a prazo (conhecido
como Regulamento Q) e se proibiu o pagamento de juros para de-
positos a vista, com o designio de evitar uma maior competi¢ao atra-
vés do atrativo de taxas altas, que gerariam, novamente, preferéncia
pelo investimento especulativo em detrimento do investimento na
economia real*.

A fim de ganhar as massas revoltosas, conjuntamente com
a utilizacao da agéncia Reconstruction Finance Corporation, criada por
H. C. Hoover em 19322 medidas sociais foram sendo adotadas,
dando vida pratica as ideias de Keynes. O Relatorio Beveridge,
de 1942, representacao maior dessa ideia, influenciou completa-
mente o mundo capitalista, passando os conceitos trazidos no
relatério a serem tidos como um manual para conter os anseios
populares®.

Em verdade, até a 2.* Guerra Mundial, o capitalismo ainda
tentava se reorganizar. As outrora ativas relagoes comerciais interna-
cionais pouco existiam. Imperava a politica do “empobreca o meu
vizinho™ (beggar nzy neighbor), sempre na busca de se reduzirem os

> Convém destacar que a essa separa¢ao inicial foi acrescido, em 1956,
o Bank Holding Company Act, que também separou a atividade de seguros da ati-
vidade comercial bancaria. Tais medidas de separa¢ao somente foram extintas,
legalmente, nos Estados Unidos, em 1999, através do Grammm-Leach-Bliley Act.

» O Regulamento Q vigorou até 1965, devido as dificuldades enfrenta-
das pelo setor bancario estadunidense, periodo em que uma nova onda liberalista
ja comegava a tomar forma.

* Nesse sentido: Jennifer HERMANN, Liberalizacao ¢ Crises Financeiras: o
debate tedrico ¢ a experiéncia brasileira nos anos 1990. Tese de Doutoramento. Rio de
Janeiro: IE/UFR], 2002, 22.

» A RFC foi criada para conceder empréstimos a bancos, empresas fet-
roviarias e aos principais negocios da economia norte-americana, reestruturando

o sistema financeiro.

%00 relatério de William Beveridge elegeu como maiores problemas da

sociedade: a doenca, a ignorancia, a miséria, a imundicie e a desocupagao.
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deficits da balanga comercial, implantar controle cambial e tarifas
aduaneiras protecionistas.

O ressurgimento do Liberalismo Financeiro

Com a 2. Guerra Mundial, a economia dos Estados Unidos,
da mesma forma que ocorrera com a 1.* Grande Guerra, dava um
grande salto. Novamente, as exportacdes em substituicio ao ma-
chucado mercado europeu, bem como para supri-lo, dava forca ao
capitalismo estadunidense.

E, entdo, a fim de evitar as dificuldades advindas com as po-
liticas protecionistas do entreguerras (beggar my neighbor), na iminén-
cia do fim da 2.* Grande Guerra, o capitalismo tentou se reorganizar
através da famosa Conferéncia Monetaria e Financeira das Nacoes
Unidas em Bretton Woods, que reuniu os paises aliados. Nessa opor-
tunidade, apos serem deixadas de lado varias das propostas dese-
nhadas por Keynes”, o délar foi escolhido como a moeda referéncia
para taxa de cambio de todos os paises, uma vez que a moeda norte-
-americana permanecia vinculada ao padrao-ouro, demonstrando a
forca econoémica estadunidense.

7" Keynes, que presidiu a mesa de negociagoes, ja era entdo um dos mais influen-
tes economistas do mundo. A sua proposta visava a criacdo do International Cle-
aring Union (1CU), uma entidade composta pelos bancos centrais dos paises re-
presentados que ficariam com o compromisso de registrar e compensar todos os
pagamentos internacionais a partir do bancor, a unidade monetaria a ser criada
com esta finalidade. O bancor seria um tipo de moeda mundial, ndo controlado
por nenhum pafs especifico e que, esperava-se, geraria maior harmonia nas rela-
¢oes entre as nacoes. O ICU funcionaria como um banco central supranacional
podendo conceder crédito aos paises associados que estivessem em dificuldades
no seu balango de pagamentos. Além disso, pela proposta britanica, seria per-
mitido aos paises adotar restricdes cambiais e comerciais sempre que necessario
para tornar compativel o pleno emprego com o equilibrio nas contas externas.
Keynes considerava vital o controle dos fluxos de capitais de curto prazo, o que
estava de acordo com a inten¢ao de manter a estabilidade cambial e de evitar
movimentos especulativos via conta capital do balanco de pagamentos. As taxas
de cambio deveriam ser fixas, porém ajustaveis.

Marcelo FERNANDES, O fiz do regime de Bretton Woods como reacao do império norte-ameri-
cano. Disponivel em: <http://www.galizacig.com/avantar/opinion/12-2-2009/o-
-fim-do-regime-de-bretton-woods-como-reacao-do-imperio-norteamericano>
Ultimo acesso em 17.06.2013. Em concreto, a tnica proposta de Keynes acatada
na integra foi o controle de fluxo de capitais de curto prazo, que, para Keynes, foi
um dos ocasionadores da 2.* Guerra Mundial.
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Além disso, na oportunidade, foram criadas as entidades
de supervisao: Fundo Monetario Internacional e Banco Interna-
cional para Reconstru¢ao e Desenvolvimento, mais tarde chamado
Banco Mundial; bem como surgiu a ideia de constituir a Organiza-
cao Internacional de Comércio, com a finalidade de complementar
a estrutura acima, auxiliando no crescimento economico capitalis-
ta®. Entretanto, ainda antes de iniciar efetivamente as negociagoes
da fracassada Carta de Havana (iniciadas em 21 de novembro de
1947 e finalizadas em 24 de marco de 1948), foi assinado, de forma
urgente, por requerimento (ou como queiram alguns, zzposicao) dos
Estados Unidos, o Acordo Geral sobre Impostos Alfandegarios
e Comércio (GATT)?, através do qual se buscava “liberalizar o
comércio de mercadorias, provavelmente apenas de certos pro-
dutos industriais, de molde a criar oportunidade de expansao das
exportacoes para paises industrializados da época, em particular
dos Estados Unidos™.

Os anos posteriores foram (ox pareceram ser) belos para o Ca-
pitalismo, o periodo ficou conhecido como “idade de ouro™'. Mui-
tos chegaram a expressar sobre a “obsolescéncia dos ciclos econo-
micos, e celebrou-se a mirifica conquista do capitalismo post-ciclico ou
capitalismo sem crises”. Contudo, da mesma forma que ocorreu apos a

O fracasso da criacao da Organizagao Internacional de Comércio se
deu, sobretudo, a recusa do Congresso estadunidense em assinar a Carta de Ha-
vana em 1950.

* Acordo assinado em 30 de outubro de 1947, de forma urgente, sob a
alegacdo de que os negociadores estadunidenses necessitavam aproveitar o man-
dato que lhes foi concedido pelo Congresso Nacional. Nesse acordo, como bem
destaca André Lupi, “os representantes norte-americanos aproveitaram para re-
tirar do texto do GATT qualquer referéncia a elaborac¢ao de uma organizacgao, o
que garantiria sua rapida e certa entrada em vigor, pois desse modo o acordo nao

precisaria ser submetido a aprovacio do Congresso”. André Lipp Pinto Basto
Lupt, Soberania, OMC ¢ Mercosul. Sao Paulo: Ed. Aduaneiras, 2001, 141.

% Luis Pedro Cunta, “GATT, OMS e paises em vias de desenvolvimen-
to: uma perspectiva critica”, Temas de Integragao, 29-30 (2010) 217.

' Lembremos que estivamos sob a bipolarizacio do mundo, onde as
informagdes, em grande parte, eram distorcidas a fim de deixar um dos lados mais
belo ou mais feio. Tal periodo também foi importante, pois trouxe uma extrema
humanidade a poténcia mais ao ocidente, sendo garantidos apoios aos pafses aba-
lados pela Grande Guerra, o que gerou o rapido desenvolvimento da populagao.

2 Anténio Avelas NUNES, A crise do Capitalismo: Capitalismo, Neoliberalismo,
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1.* Grande Guerra Mundial, apenas de forma mais atenuada devido
aos acordos internacionais de comércio, com a reestruturacao da
Europa e com o doélar como a moeda forte (com padrao-ouro), a
balan¢a comercial passou a inverter-se e os Estados Unidos perde-
ram competitividade.

O setor bancario ja apresentava muita insatisfacdo em rela-
¢ao a rigida regulamentagiao, mas a sombra da Grande Depressao
sempre esteve ao lado para enfraquecer aqueles que tentavam argu-
mentar a favor da desregulamentacao.

Contudo, em 1963, ganha destaque uma nova fase da dou-
trina liberal, principalmente por influéncia da obra A Historia Mo-
netaria dos Estados Unidos: 1867-1960, de Friedman e Schwartz, que,
como meio de retirar a culpa da Grande Depressao de 1929 do Se-
tor Financeiro e coloca-la sobre o colo do Estado, argumentou-se que
a inagao do Sistema da Reserva Federal, ao nao injetar rapidamente
liquidez no sistema financeiro (que iria de forma contraria aos pre-
ceitos da nao intervengao tao defendidos, recuperando o sistema
capitalista especulativo com os valores pagos pelos contribuintes),
foi, verdadeiramente, quem mais deu causa e prolongou a chama-
da Grande Depressao. Explica Friedman que, com a crise, houve
uma contragao de um ter¢o da oferta monetaria no periodo e que,
ao mesmo tempo, a Reserva Federal tinha plenas condi¢coes de ge-
rar liquidez (como comumente ocortia logo apds guerras), o que
normalizaria a oferta de moeda (a Reserva Federal possuia 40% do
ouro mundial); entretanto, em vez disso, a Reserva Federal reduziu
o crédito pendente (entre dezembro de 1930 e abril de 1931), o
que obrigou os bancos a venderem os seus ativos a fim de obterem
liquidez, reduzindo ainda mais os precos das obrigacoes e, conse-
quentemente, agravando ainda mais a crise®.

Globalizacao. 2.* ed. Lisboa: Pagina a Pagina, 2012, 9 (grifos e destaques no original).

¥ Basicamente, fizemos um tesumo do que entendemos como princi-
pal fundamento trazido no capitulo “The Great Concentration: 1929-1933”, em
especial na pagina 325 (Milton FRIEDMAN; Anna Jacobson SCHWARTZ. A Monetary
History of the United States: 1867-1960. A Study by the National Burean of Economic
Research. 1.* ed. Princeton: Princeton University Press, 1993). Nesse capitulo, ain-
da como motivos, os autores destacam o aumento da taxa de redesconto pela
Reserva Federal, para evitar a corrida dos bancos estrangeiros para converter o
délar em ouro, logo apo6s o abandono do padrio-ouro pela Gra-Bretanha e apos
rumores da desvalorizaciao do délar.
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Em outros termos, a doutrina do regresso ao liberalismo con-
seguiu transformar o Estado no grande vilao da Grande Depressao ™.

Somando-se a isso o fato de as medidas sociais do Estado
que retiravam grandes parcelas de tributos da populagao (em es-
pecial, das empresas) também passaram a ser mal vistas®. Como
exemplo, no livro Liberdade para escolber (free to choose), Friedman con-
solida a sua visao do teérico livro Capitalismo e Liberdade (1962) e, de
forma inteligente, citando o exemplo da tributacao, passa a ideia de
que é muito mais coerente retirar a taxa¢ao incidente sobre a vida
do homem, conferindo-lhe oportunidade de escolher o que fazer
com aquele valor, do que o compelir a impulsionar a desigualdade
arbitrada pelo governo. Afirma ele que as agoes governamentais ge-
ram desigualdades em vez de igualdade, entao melhor seria deixar
o homem livre, ser racional, para que ele escolha o que acha mais
coerente fazer com aquele dinheiro®.

Especificamente em relacao ao capital financeiro”, a insatis-
tacao do setor bancario com o Estado era grande, pois a condi¢ao
de “nio-bancaria”, naquele sistema de rigida regulamentagao, era

bl

uma vantagem significante. Tal fato decorreu em fungao da reducao

**Para a doutrina liberal, a atua¢do do Estado deve ser reduzida, pois traz
a economia uma verdadeira fonte de instabilidade. Contudo, entendemos como
contraditéria a imposi¢ao de ter que conferir liquidez ao mercado com os valores
recolhidos dos tributos pagos pelos contribuintes.

» A corrente liberal, de forma perspicaz utilizou-se mais uma vez dos
mecanismos de imprensa para formacao da ideologia dominante popular, e lan-
cou na televisao a série chamada A Liberdade para escolber (free to choose), que mais
tarde seria publicada em forma de livro por Friedman.

36 Milton FRIEDMAN; Rose FRIEDMAN, Liberdade para Escolber [pref. e trad.
Ana Maria Sampaio]. Mem Martins: Europa-América, 1980. Como niao poderia
deixar de ser, o livro foi imensamente criticado, chegando até mesmo Friedman,
no prefacio a sua edi¢ao inglesa, a citar algumas das criticas que recebera. A nossa
critica por ser bem posterior ja pode ser constatada pelos efeitos gerados. Quando
o Estado deixa que, com exce¢ao de uma minoria privilegiada, a sociedade - que
pouco conhecimento possui de economia, histéria e vivéncia - promova a escolha
da sua vida sem a protecio do minimo, certamente a desigualdade que em pouco
se apresentara sera gigantesca a favor dessa minoria privilegiada, deixando a maio-
ria “livre” numa grande miséria.

7 T de extrema importancia esta especificacio; pois, como bem destaca
Avelas Nunes, “um dos elementos caracterizadores da globaliza¢ao neoliberal —
segundo alguns o fundamental — é a hegemonia do capital financeiro” (A erise do
Capitalismo: Capitalismo, Neoliberalismo, Globalizacao, 13.* ed.).
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do crescimento estadunidense e das exportagoes e em fun¢io do
elevado gasto estatal a partir da segunda metade da década de 1960%.
Entao, para contornar tais problematicas, emitiu-se mais moeda,
consequentemente, aumentaram-se os riscos e a inflacao, tornando
dificil o convivio com o sistema de taxas de cambio fixas, baseado
na convertibilidade do délar em ouro®.

Foram infrutiferas as tentativas de acordos do governo es-
tadunidense para a valorizacao das moedas estrangeiras, a fim de
evitar que o dolar precisasse se desvalorizar.

Entao, quando houve a transformacao do ja reduzido su-
peravit em deficit, em 1971, o presidente norte-americano Richard
Nixon rompeu unilateralmente a conversao do ouro em ddlar, parte
do acordo de Bretton Woods que justificava, nas palavras do presi-
dente francés Charles de Gaulle, “privilégio exorbitante” do ddlar
como moeda de pagamento internacional. Além disso, o presidente
norte-americano “instituiu controles internos de pregos e salarios e
fixou uma tarifa externa sobre todas as suas importacoes, que seriam
conservadas até que os aliados chegassem a um novo acordo, o que
s6 ocorreu em 1973744,

% Nos Estados Unidos, muito se argumentam que o programa politi-
co Grande Sociedade de Lyndon Johnson, que buscava trazer beneficios sociais a
populagao, bem como os gastos na corrida armamentista da Guerra Fria foram
fatores fundamentais que geraram desestabilidade or¢amental e a alta inflacdo no
perfodo. Acho importante acrescentar a Guerra do Vietnam.

* O deficit orgamentdrio fez com que o Tesouro estadunidense ven-
desse mais obrigacdes aumentando assim a oferta das obrigacdes no mercado
(concorréncia) e, para que as obrigacoes emitidas fossem escolhidas, obrigou a
que fossem aumentados os juros, porque, caso contrario, seriam escolhidas outras
obrigacGes mais vantajosas. Mas, para evitar que se aumentassem tais juros, a
Reserva Federal comprava os titulos emitidos pelo Tesouro estadunidense. Mas
realizava isso emitindo mais moeda, o que ocasionava a inflagio (maior quan-
tidade de moeda circulando no mercado) e ainda ocasionava conflitos com os
paises membros do acordo de Bretton Woods, pois era necessaria a manutencao do
cambio fixo com base no ddlar, o que impunha que os mesmos, da mesma forma,
emitissem mais moedas.

“'Marcelo FERNANDES, O fizz do regime de Bretton Woods como reagio do império
norteamericano.

A rapida desvalorizacio da moeda norte-americana fez com que os
produtores de petroleo atualizassem o preco do produto e gerou uma verdadeira
crise inflacionaria que teve propor¢des mundiais.
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A quebra do regime do acordo de Bretton Woods gerou uma
grande crise no sistema financeiro estadunidense, segundo os dou-
trinadores do Liberalismo Financeiro, transformando-o em um vet-
dadeiro modelo de repressao financeira, que impedia o bom funcio-
namento do mercado. De fato, a restricio da cobranca das taxas de
juros imposta ao setor bancario entrava em choque com a grande
inflacdo, reduzindo ainda mais os lucros, ou até mesmo gerando
perdas, que ocasionaram faléncias bancarias. “Felizes” eram aqueles
que fugiam da regulacao.

Assim, para buscar a felicidade (lucros) e fugir da rigida re-
gulagdo ou até mesmo para sobreviver diante da desintermedia¢ao
(com o seu risco maior associado ao lucro em proporgoes grandio-
sas, que tornavam os depositos bancarios pouco atrativos)®, o setor
bancario viu-se na necessidade de se associar, através das chamadas
holdings bancdrias, bem como de expandir seus horizontes para luga-
res que nao tivessem que estar presos as correntes da regulagao .

Entao, num passe de magica, “os neoliberais aproveitaram

* A desintermedia¢ao serd melhor tratada no ponto seguinte, mas basi-
camente significa que os bancos nao eram mais necessarios para realizar a inter-
mediac¢ao do crédito, podendo o mesmo ser conseguido de forma outra que nao
através dos bancos.

®Também os bancos que realizam empréstimos de longo prazo tiveram
bastante dificuldade porque com a alta inflagao, os valores cobrados logo se tor-
navam supérfluos.
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a ocasiao e, numa opera¢ao relampago de propaganda ideoldgica
sem paralelo, colocaram Keynes, o ‘estado keynesiano’ e as politicas
keynesianas no banco dos réus, culpando-os de todos os males do
mundo, a inflacdo e o desemprego”*.

A partir de entdo, passou a ter grande aceitagao a doutrina
do Liberalismo Financeiro, principalmente, ancorada nas ideias do
chamado modelo McKinnon-Shaw.

. Formacgao de
. monopdolios de

bR L capital privado
da | . estrangeiro em
. Faléncias resu amenta(_;aj)] paises com
b o + Forte oposigao sistema
ancarias + N " . .
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traca ou a outras fragiil
concentragao
.Aumento da bancaria _formasde"
taxa de juros intervengao pelo
bdsica + Teto Estado
para as taxas
@ " de juros
Aceleracdo bancarias

dainflacio
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Ao se assistir Taxz Driver, um classico do cinema, de direcao
de Martin Scorsese, observa-se, com clareza, o contexto social tut-
bulento em que se encontravam os Estados Unidos. Como pano de
fundo a histéria do solitario e traumatizado Travis, ex-combatente
da Guerra do Vietnam, temos os preparativos para uma elei¢ao pre-
sidencial do inicio dos anos 70, através da qual se pode observar o
apoio popular contra o chamado Estado Social. Através do slogan
“we are the people” (n6s somos o povo), os discursos do presidenciavel
lider absoluto nas pesquisas passam perfeitamente a ideia de que
a culpa de todos os males enfrentados por aquela sociedade (desi-
gualdade, violéncia, prostitui¢ao infantil, desemprego e corrupgao)
¢ do Estado Social, que ocasionou a grande inflacao por ter crescido
muito e por ter olhado para as minorias. E o entdo senador, candi-

* Anténio Avelas NUNES, A crise do Capitalismo: Capitalismo, Neoliberalismo,
Globalizagao, 9-10.
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dato a presidente, promete que o seu governo, quando eleito, sera o
governo da maioria, implicitamente, afirmando que findara com o
Estado Social e a minoria sera desprezada.

O Liberalismo Financeiro segue a mesma ideologia. O Esta-
do deve se restringir em dar apoio ao capitalismo, ou seja, deve atuar
apenas e tao-somente quando o capitalismo esta nas suas grandes
dificuldades (reconstruindo o parque de diversdes do capital finan-
ceiro, em outros termos, conferindo liquidez, recuperando bancos
too big 1o fail, etc.); mas, de forma alguma, pode guia-lo. O mercado é
quem deve fazé-lo. O mercado ¢é neutro, o Estado nao®. O Estado é
corrupto, o mercado nao.

Entao, com base, principalmente, nas ideias de Schumpe-
ter*, através das quais a melhora do sistema financeiro, provocaria
crescimento economico, McKinnon defende, em seu classico Mozney
and Capital in Economic Development, que deveria ocorrer uma substi-
tuicdo, em termos de tratamento favoravel, dos recursos primarios
do sistema de producao pelo capital (que seria o mais importante
tator de producao) e que a pressao para intervencao do Estado na
economia nao passa de uma decorréncia da severa fragmentacao das
economias subdesenvolvidas. Vejamos nas suas palavras:

A economia é “fragmentada” no sentido de que as empresas e os agre-
gados familiares estdo tao isolados que enfrentam diferentes precgos efe-
tivos para a terra, trabalho, capital e produtos, além de ndo terem acesso
as mesmas tecnologias. Entao, as autoridades nao podem presumir que
oportunidades de investimento socialmente proveitoso venham a ser to-

madas pelo sector privado®.

#Segundo Hayek, nio pode considerar a atuagio do mercado nem como
justa nem como injusta, porque os resultados nao sao planejados nem previstos,
dependem de inumeras circunstancias que nao sao conhecidas em sua totalidade.

*Ja em 1873, Bagehot (1873), em seu classico Lombard Street, defendeu
que o Sistema Bancario é de extrema importancia para o crescimento econémico
por identificar e financiar investimentos produtivos, estimulando a inovagao e o
crescimento futuro. Nesse sentido: Philip ARESTIS, Financial 1iberalisation and the
Relationship between Finance and Growth. University of Cambridge. Centre for Eco-
nomic and Public Policy, June 2005, 2.

“"Tradugao livre do seguinte trecho:

The economy is “fragmented” in the sense that firms and households are so
isolated that they face different effective prices for land, labor, capital, and pro-
duced commodities and do not have access to the same technologies. Authori-
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Com base nisso, o autor afirma que esta equivocada a po-
litica econoémica que tenta, através da combinac¢ao de impostos e
subsidios, com custos sociais minimos, compensar a distor¢ao das
normas de eficiéncia. Ou seja, tal fragmenta¢ao do mercado acabava
por gerar o mau uso do trabalho e da terra (uso menos eficiente),
suprimindo o desenvolvimento empresarial e condenando setores
importantes da economia a tecnologias inferiores®. De forma com-
plementar, também defende que, com as altas taxas de juros (através
da nao intervencao do Estado em limitar as taxas de juros), ocorrera
um aumento das poupangas e dos fundos para investimento e, con-
sequentemente, ocorrera o crescimento do pais como um todo®. Tal
concepcao influenciou e justificou toda a imposi¢ao do Liberalismo
Financeiro posteriormente.

A primeira ideia que logo se vem em mente, ao se observar
o acima dito, é a transformacao das dividas empresariais em dividas
tmpagavers (devido aos altos juros). Porém, McKinnon defende que o
aumento dos juros sobre o passivo financeiro das empresas signifi-
cativamente acima da eficiéncia marginal do investimento em técni-
cas existentes poderia induzir alguns empresarios a deixar de investir
em um processo inferior para permitir a realocagdo de tais valores
para realizacdo de empréstimos de investimentos na melhoria de
tecnologia e no aumento de escala em outras empresas™. Ou seja,

ties then cannot presume that socially profitable investment opportunities will
be taken up by the private sector.

Ronald I. McKINNON, Money and Capital in economic development. Washington: The
Brookings Institution, 1973, 5-6.

*Uma ideia base dos capitulos 2 (capital in a fragmented economic) e 3 (the
intervention syndrome) de Ronald 1. MCKINNON, Money and Capital in economic develop-
ment, 5-30.

*Nesse sentido: Ronald 1. McKiNNoN, Money and Capital in economic develop-
ment, 57. Ainda, consoante Shaw, que complementa a ideia trazida por McKinnon,
o crescimento da poupanga geraria novas oportunidades de investimento devido a
liberalizagao do comércio exterior ou ainda devido a um aumento no estoque real
de moeda que permitiria uma maior fluidez do crédito bancario. Edward S. SHaw,
Financial Deepening in Economic Development. Oxtord: Oxford University Press, 1973,
75 — apenas tivemos acesso a poucos trechos da obra de Shaw através do sitio
books.google.com, por isso a mesma é pouco tratada no presente trabalho.

Y Ronald 1. MCKINNON, Money and Capital in economic development, 14 s. Ne-
cessario saber que, em 1979, Mathieson, desenvolvendo tais perspectivas do libe-
ralismo financeiro, deixou bem expresso que a implantacao de tal politica numa
economia aberta, ou seja, 0 aumento da taxa de juros acarretaria o aumento do
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com o aumento do juros, apenas investimento de alta lucratividade é
que serdo realizados, evitando alocagdo de recursos em investimen-
tos de baixa rentabilidade.

Argumentam ainda os doutrinadores do liberalismo finan-
ceiro que

A existéncia de ‘tetos’ para os juros dos empréstimos bancarios gera
‘racionamento de crédito’, ou seja, uma situa¢ao na qual a demanda por
empréstimos é maior do que a oferta de crédito, fazendo com que o
crédito disponivel seja alocado com base em critérios extra—economi-
cos (favorecimento politico, corrupcao, etc.) o que diminui a eficiéncia
com a qual os recursos sio alocados para o investimento em capital
fixo®. Em outros termos, pode ocorter o favorecimento politico, como
a concessao de incentivos fiscais odiosos para familiares ou amigos dos

politicos, como comumente ocorre nos mais diferentes pafses™.

Em verdade, toda a argumenta¢ao desenvolvida pelo Libe-

fluxo de capitais e, consequentemente, ocorreria o0 aumento do custo de crédito,
passando as empresas a pedirem empréstimos fora do seu pais de origem.

>' A consequéncia de tais perspectivas, como se pode perceber claramen-
te hoje, ¢ a total prevaléncia do capital financeiro sobre a economia real. Sobre a
matéria ver a obra de Jean PEYRELEVADE, O Capitalismo Total. Tradugao de Alfredo
Barroso. Lisboa: Século XXI, 2008.

>2José Luis OREIRO; Luiz Fernando de Paura; Flavio A.C. Basirio, “De-
senvolvimento financeiro e crescimento economico: teoria e evidéncia”. Financia-
mento del Desarrollo, Santiago: Organizagoes das Nagoes Unidas, Seccion de Estu-
dios del Desarrollo, 230 (2010) 8.

> Sobre o assunto, o nosso: Boa-fé objetiva na concessio de incentivos fiscais.
Natal: Universidade Federal do Rio Grande do Norte, 2011, 95-108 (ponto 3.5.
incentivos fiscais odiosos). O trabalho aqui referido é um estudo que revela a
necessidade da incidéncia da boa-fé objetiva na concessdo de incentivos fiscais
para concretiza¢ao dos fins constitucionais, atuando como limitador do principio
da discricionariedade administrativa na concessao de tais beneficios, bem como
elemento criador de novos deveres aos gestores publicos para que sejam mais
eficazes, eficientes e transparentes no cumprimento do pacto realizado entre a ad-
ministracao e a sociedade e dos objetivos por ele perseguidos. Em resumo, é ten-
tativa de apresentar meios para reduzir a onerac¢ao dos incentivos fiscais odiosos
e ineficazes na sociedade e de redirecionar tais valores injustamente destinados a
interesses obscuros a consecuc¢ao dos verdadeiros motivos para a existéncia dos
incentivos fiscais, sobretudo, o desenvolvimento economico por meio da redu¢ao
das desigualdades regionais e sociais com a erradicag¢ao da pobreza.
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ralismo Financeiro gira em torno a eficiente alocagao dos recursos™.
Seja numa perspectiva externa, seja interna, a resposta para quase
todas as perguntas se resume a isso. Assim, justifica-se também a
necessidade de por fim aos controles de fluxo de capitais®. Tal me-
dida aumentaria a quantidade de recursos disponiveis para o inves-
timento do pafs, bem como abre uma variedade de investimentos
para o investidor na busca de lucros em qualquer parte do mundo e
de diferentes graus de risco ™.

McKinnon conceituou tais formas de intervencao do Esta-
do como “repressao financeira”, que desencorajava as poupancas
para serem desperdicadas em projetos do setor publico e de empre-
sas pouco competitivas. Podemos resumir a repressao financeira,

>*Como mais um exemplo: THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUC-
TION AND DEVELOPMENT/THE WORLD BANK, A Handbook of International Trade in
Services. Oxford: Oxford University Press, 2008, 296. Também em sentido similar:
Welber BARRAL; Marilia D’Orazio de Matos, “Comércio de servigos: por que li-
beralizar”. Revista Brasileira de Comiéreio Exterior, Rio de Janeiro: Funcex, 112 (2012)
83. O referido trabalho ainda apresenta as supostas conseqiiéncias positivas:
“Além do acirramento da ‘competicdo por mercados’, a liberalizagao traz ‘con-
corréncia nos mercados’. Uma integracao mais profunda do mercado de servicos
facilitaria a difusdo de conhecimentos, e a concorréncia gerada pela liberalizagao
faz com que as empresas inovem mais rapidamente e acompanhem o desenvol-
vimento global.”

> Também nesse sentido: Fernando J. Cardim de CARVALHO; Jodo SicsU,
Teorias e Experiéncias de Controles do Fluxo de Capitais: Focando o caso da Maldsia. Dispo-
nivel em: <http://wwwie.uftj.br/moeda/textos_para_discussao.php>. Ultimo
acesso em 17.06.2013.

% Nesse sentido,

the second and more powerful argument for liberalization is that the potential
benefits outweigh the costs. Put abstractly, free capital movements facilitate an
efficient global allocation of savings and help channel resources into their most
productive uses, thus increasing economic growth and welfare. From the indi-
vidual country’s perspective, the benefits take the form of increases in the pool
of investible funds and in the access of domestic residents to foreign capital
markets. From the viewpoint of the international economy, open capital ac-
count support the multilateral trading system by broadening the channels throu-
gh which countries can finance trade and investment and attain higher levels
of income. International capital glows expand the opportunities for portfolio
diversification and thereby provide investors in both industrial and developing
countries with the potential to achieve higher risk-adjusted rates of returns.

Stanley FIScHER, “Capital account liberalization and the role of the IMF”, in
Should the IME pursue capital-account convertibility?, Princeton: International Finance
Sector, Department of Economic, Princeton University, 1998, 2-3.
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em seu plano institucional, como a intervenc¢ao do Estado sobre o
dominio econdémico, através da tentativa de controles sobre as ativi-
dades das instituicoes financeiras nas seguintes perspectivas:
a) Controles quantitativos sobre a alocacao do crédito privado
e da taxa de cambio, com base em regimes de cambio fixo;
b) Controle sobre as taxas nominais de juros nas operagoes
bancarias, tanto as ativas (empréstimos) e passivas
(depositos);
c) Elevagao de aliquotas de recolhimento compulsério sobre
os depositos bancarios;
d) Programas de crédito publico subsidiado, direcionado a
setores eleitos como prioritarios;
e) Propriedade publica da atividade bancaria;
f) Limites ao livre fluxo de bens e capital entre fronteiras”.

Importa-nos destacar que as principais criticas realizadas a
tal manifestacao do novo liberalismo (que nao sao poucas) busca-
ram fundamento ja em Keynes, em especial, no capitulo 24 do seu
classico A Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda. Keynes, ain-
da na década de 30, expusera que a poupanga possui direta relacao
com a renda e nao com a taxa de juros. Assim, segundo o influente
economista, ao contrario do que expoe a doutrina do Liberalismo
Financeiro, o aumento da taxa de juros faria reduzir a poupanca e,
consequentemente, o investimento na economia real, pois se privi-
legia a rentabilidade de curto prazo, para evitar os altos encargos do
“preco do crédito” de longo prazo®™. As consequéncias de tal fato ja

°7 Nesse sentido: Jennifer HERMANN, “A experiéncia argentina de libera-
lizacao financeira nos anos 1990: Uma analise critica”, Revista Economia Aplicada.
Sao Paulo: FEA-RP/USP, Departamento de Economia. 5 (2001) 281 s.

> Comentando os resultados da politica econémica de liberalizacio fi-
nanceira desenvolvida em paises da América do Sul, vemos que os resultados
sao bem similares aqueles previstos por Keynes. Nesse sentido: ““Tanto no caso
da Argentina como no caso do Brasil, a liberalizagao financeira nao atendeu as
expectativas dos seus proponentes. Com efeito, em ambos os paises se verificou
uma queda significativa do investimento como propor¢ao do PIB no periodo
1995-2003, de tal forma que o crescimento do produto real permaneceu em pata-
mares bastante reduzidos ao longo do periodo em considera¢ao. A estabilidade de
precos que se seguiu a liberalizacido financeira foi obtida as custas de uma maior
volatilidade do nivel de produto. Por fim, a liberalizagao financeira aparentemente
s6 foi capaz de produzir um aumento significativo da poupanga externa desses
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podem ser bem observadas, na ja mencionada supremacia do capital
financeiro sobre o capital produtivo. “Neste contexto, com efeito,
as empresas nao sao mais induzidas a investir e a crescet, porque o
custo do endividamento ¢ superior ao rendimento prospectivo do
capital produtivo (efeito de alavancagem negativo). Os investimen-
tos financeiros, sob a forma de compra de titulos, tornam-se mais
rentaveis”.

Também, além dos resultados empiricos, o desenvolvimento
da doutrina das informagdes assimétricas por Joseph E. Stiglitz foi
um fator bastante desmoralizador para a doutrina do Liberalismo
Financeiro. Ja em 1993, Stiglitz defendeu que sem a intervencao do
Estado, ficariam comprometidos os projetos de investimento com
retornos sociais altos, uma vez que nao sera possibilitado se direcio-
nar o crédito a setores com baixo retorno lucrativo®.

Dentre diversos outros motivos *', pode-se mencionar como

paises, fato esse que contribuiu enormemente para o aumento da fragilidade ex-
terna dos mesmos e, consequentemente, para as crises cambiais observadas em
1999, no Brasil, e em 2001, na Argentina. José Luis OREIRO; Luiz Fernando de
Paura; Flavio A.C. Basirio, “Desenvolvimento financeiro e crescimento econo-
mico: teoria e evidencia”, Financiamento del Desarrollo, Santiago: Organizacoes das
Nagoes Unidas, Seccion de Estudios del Desarrollo, 230 (2010) 26.

*Também nesse sentido: Dominique PLIHON, “Desequilibrios mundiais
e instabilidade financeira (A responsabilidade das politicas liberais: Um ponto de
vista keynesiano)”, Economia e Sociedade, Campina, 7 (dezembro 1996) 85-127, 109.

%Na mesma oportunidade, Stiglitz ainda expde que a concessao de sub-
sidios seria uma forma plausivel de os governos encorajarem tais projetos de
investimentos. Contudo, o crédito direcionado continua sendo uma das melho-
res formas de atingir tais finalidades, devido ao fato de ser o sistema tributario
falho e pouco desenvolvido na grande maioria dos pafses subdesenvolvidos e
isso traz grandes dificuldades para promocao de tal politica pelos governos. Jo-
seph StiGLITZ, “The role of the State in financial markets”, World Bank Research
Observer. Annual Conference on Development Economics, Supplement, 1993,
19-61. Acrescento que a auséncia de meios de fiscalizacao e observac¢ao do cum-
primento dos objetivos da politica tributaria de subsidios, além da corrupcao (fa-
vorecimentos politicos), da mesma forma, devem ser considerados como fator de
impedimento para a implementagao de politica. Sobre o assunto, o nosso: Boa-f¢
objetiva na concessao de incentivos fiscais, Natal: Universidade Federal do Rio Grande
do Norte, 2011.

' Uma interessante argumentacio sobre os equivocos cometidos por
McKinnon e Shaw, ja podia ser vista, logo apds o lancamento de suas obras classi-
cas, nas palavras de José Alfredo da Luz, Resenbas bibliogrificas 1, Pesq. Plan. Econ.
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razoes favoraveis a intervencao do Estado nos mercados financei-
ros o seguinte: a) manter a seguranca ¢ a solidez do sistema ban-
cario, evitando assim as corridas bancarias; “b) suavizar as falhas
de mercado decorrentes de assimetria de informacao; c) financiar
projetos de investimento considerados socialmente importantes,
mas sem viabilidade financeira privada em funcao da existéncia de
externalidades e efeitos de transbordamento; d) promover o acesso
aos servicos bancarios por parte das populagées menos favorecidas
e localizadas em areas remotas”™®.

A fim de expressar nossa opiniao sobre toda essa argumen-
tacao favoravel e/ou contra o Liberalismo Financeiro, entendemos
que o argumento mais forte dessa doutrina se baseia na atuagao
extra-economica da alocagao de recursos pelo Estado nos casos em
que a demanda por empréstimos é maior do que a oferta de crédito
(controles dos créditos efetuados pelo Estado através da chamada
repressao financeira), em especial, devido a corrup¢ao dos Estados (ou
até mesmo desorganiza¢do), que pretendem que uma minoria con-
tinue a receber favorecimentos politicos, impedindo o crescimen-
to economico do pafs como um todo, pois deixa de gerar fontes
de financiamento alternativas, com mais qualidades e mais baratas.
Contudo, ultrapassada essa vertente do Estado, corrupta (ou, em
menor medida, desorganizada), ou a0 menos existindo meios para
controla-la ou evita-la (como cumprimento de medidas de revisao
do cumprimento dos objetivos buscados, etc.)®, nao restam duvidas,

5/1 (jun. 1975) 307; 314-315:

Houve uma inversao na ordem das coisas, preferéncia pela liquidez, por entesou-
ramento, tornou-se o caso particular do processo generalizado de distribuicdo
de ativos dentro do portfolio. Subverteu-se assim, a compreensao do significado
do mercado de capitais, isto ¢, a partir daf a demanda de risco criaria sua prépria
oferta de instrumentos financeiros (...)

Tal incompreensio [do fator condicionante basico do aumento da densidade
financeira em sua amostra de economias, isto ¢, uma folga relativa no mercado
internacional de capitais| leva McKinnon a subverter a ordem dos fatos, preten-
dendo idealmente que no processo de crescimento financeiro a opgao estaria
aberta entre fazé-lo ou ndo com capital externo. E num estranho jogo de retérica
populista neoclassica relembra a possivel inconveniéncia do capital externo ao
citar o modelo japonés de crescimento, enquanto Shaw até acena com redistri-
buicao de renda com crescimento financeiro.

2José Luis OREIRO; Luiz Fernando de Paura; Flavio A.C. BasiLio, “De-
senvolvimento financeiro e crescimento econdémico: teoria e evidéncia”, 30.

% Para maior aprofundamento das medidas para controle e evitar a con-
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no nosso sentir, de que o posicionamento do Liberalismo Finan-
ceiro gerara prejuizos aos paises em desenvolvimento em beneficio
daqueles em maior estagio de desenvolvimento, devendo ser bem
medido o grau de abertura do mercado para evitar o perecimento
de todo um sistema financeiro nacional, o que geraria uma completa
“escravizacao” em relagdo ao capital estrangeiro. Tal fato desenca-
dearia, certamente, um aumento das desigualdades sociais, pois exis-
tiria uma clara preferéncia do capital financeiro em dire¢ao ao lucro
do que em direcdo ao crescimento social e econémico do pais como
a busca do pleno emprego, reducao das desigualdades regionais e
sociais, etc. Por isso, somos defensores de medidas de controle de
capital, bem como medidas para desincentivar a ganancia especulativa
do capital financeiro, como, por exemplo, através da tributacao das
transacoes financeiras®.

No entanto, para dar continuidade ao presente trabalho e
para buscar cumprir sua finalidade pretendida, devemos destacar as
ideias consagradas pelo Liberalismo Financeiro. Entdo, auxiliados
por Jonh Williamson,” podemos resumi-las em seis diferentes di-
mensoes:

- Eliminacao dos controles de crédito;

- Desregulacao das taxas de Juros;

- Livre acesso ao mercado no Setor Bancario ou, mais geral-
mente, na industria de servicos financeiros;

- Independéncia do setor bancario;

- Propriedade privada dos bancos;

- Liberalizacao do fluxo de capitais internacional.

cessao de subsidios odiosos, conferir o nosso: Boa-f¢ objetiva na concessao de incentivos
[fiscais, 166-212.
% Sobre tal ponto, em maiores detalhes conferir nosso: Desestabilizador-
-pagador: uma introdugdo ao seu contexto histdrico, ao seu fundamento e ao seu cardter impositivo.
% John WILLIAMSON; Molly MAHA, A Survey of Financial 1.iberalization. Es-
says in International Finance, Princeton: International Finance Sector, Department
of Economics, Princeton University. 211 (november, 1998) 2.
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GATS: regulamentagido doméstica e movimento de
capitais.

A globalizacao neoliberal traz como uma das principais metas —
sendo a principal — a luta pela hegemonia do capital financeiro®. A
chamada desintermediagao financeira — fruto de inovagbes para fugir a
rigida regulamentacao estatal do setor bancario (em especial, a fixacao
de limites a taxa de juros) — desempenha um grande papel para con-
secucao de tal objetivo, ja tendo, inclusive, exercido uma func¢ao de
grande importancia no crescimento do comércio de servigos finan-
ceiros. Podemos expressar que, com a desintermediacao financeira,
os bancos passaram a nao ser mais necessarios para a intermedia¢ao
do crédito. Em outros termos, “os grandes investidores financeiros
(seguradoras, bancos, fundos de investimento, fundos de pensoes e
mesmo os Tesouros nacionais de alguns paises) tém [com a desinter-
mediacdo financeira] acesso directo e em tempo real aos mercados
financeiros de todo o mundo para a colocagao dos fundos disponiveis
e para a obtencao de crédito, dispensando o recurso aos intermedia-
rios financeiros e evitando os respectivos custos de intermediacao”™.

De forma simplificada, temos que a desintermedia¢ao apro-
ximou as taxas ativas das passivas, reduzindo, assim, as taxas de in-
termediagao, o que ImpoOs aos bancos mudarem a forma de se fi-
nanciar, transformando-os em verdadeiros prestadores de servigo®.
Como exemplo, antes da desintermedia¢ao financeira, uma empresa
A pegava emprestado do banco X a uma taxa de 10% (taxa ativa) e
o banco X pegava emprestado (por deposito bancario) da empresa
B a 2% (taxa passiva). Agora, com a desintermediagao financeira, a
mesma empresa A (lanca obrigacdes no mercado) e pega empres-
tado da empresa B a 6%. Ou seja, a empresa A deixou de pagar 4%
(pagava 10%, agora paga 6%) ao banco X e a empresa B ganhou
mais 4% (recebia 2% e agora recebe 6%) do que ganharia empres-
tando ao banco X.

% Nesse sentido: Anténio Avelas NUNES, A crise do Capitalismo: Capitalis-
mo, Neoliberalismo, Globalizacao, 13. ed.

7 Antonio Avelas NUNES, A erise do Capitalismo: Capitalismo, Neoliberalismo,
Globalizagao, 15.

% A taxa ativa é aquela paga por quem pega valores emprestados do
intermediario financeiro e a taxa passiva ¢ aquela recebida por quem empresta
valores ao intermediario.
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Isso impds que o setor bancario passasse a se financiar, prin-
cipalmente, através da cobranca de comissao pelos servigos prestados,
alterando sua estrutura contabil tradicional de ativos e passivos®.

Além disso, com a entrada de novos agentes financeiros, a
concorréencia pelos valores excedentes, que virariam depositos ou
investimentos, passou a ser muito maior, o que IMpos que O aumen-
to das taxas passivas, a fim de atrair os depositantes (ou investido-
res). Assim, o lucro se reduziu. E, como sabemos, o lucro para o ca-
pitalismo ¢ tudo. Ultrapassar as barreiras locais e regulamentatorias
se tornava necessidade. A expansao do setor financeiro para outros
paises que nao trouxessem tantas limitagoes era uma Imposi¢ao!

Contudo, tal expansao esbarrava no protecionismo local de
cada pafs, o inimigo da expansao do capital financeiro agora era a oli-
garquia local, que, com apoio politico do Estado corrupto, era a Gnica
que poderia sugar o seu proprio povo. Como ja vimos, ao observar os
argumentos do Liberalismo Financeiro, acusa¢des de que os bancos
estatais monopolistas viriam a favorecer apenas quem estava no poder
em detrimento das empresas locais se tornou moda™. As empresas

%Tal processo é ainda mais agucado quando associado 2 securitizagio
do crédito, uma vez que os bancos passam a ser verdadeiros engenheiros finan-
ceiros, pois o tradicional crédito bancario agora ¢ substituido por sofisticadas
operac¢oes de financiamento direto, passando os bancos a atuar como gestores de
riscos, buscando fechar lacunas existentes pela assimetria de informacdes.

"Nesse sentido:

O setor bancario doméstico pode ser uma fonte particular de fragilidade em
todos os paises, mas mais ainda nos paises em desenvolvimento e economias em
transicdo. Por qué? Porque muitas dessas economias sao relativamente pequenas
e a atividade econdmica doméstica esta concentrada em determinadas industrias
ou mercadorias, o que torna dificil diversificar o risco e absorver os choques ao
sistema financeiro. Sistemas financeiros imaturos (aqueles que dependem exclu-
sivamente de servicos bancarios e instrumentos de divida, ou em bancos estatais,
pot exemplo) podem contribuir para os problemas. A evidéncia empirica con-
firma que a propriedade estatal esta geralmente relacionada negativamente ao
desenvolvimento e crescimento do sector financeiro. ‘Maior propriedade estatal
dos bancos tende a ser associada com maiores spreads de taxas de juros, crédito
menos privado, menos atividade na bolsa de valores e crédito menos nio banca-
rio, mesmo apds o controle de muitos outros fatores’.

Traducao nossa do seguinte paragrafo:

The domestic banking industry can be a particular source of fragility in all coun-
tries, but more so in developing countries and transition economies. Why? Be-
cause many of these economies are relatively small and domestic economic ac-
tivity is concentrated in particular industries or commodities, making it difficult
to diversify risk and absorb shocks to the financial system. Immature financial
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locais teriam que se financiar através das altas taxas bancarias, pois
inexistia a possibilidade da desintermediacao. A concorréncia passa-
va a ser a melhor coisa do mundo para o empresario local! E princi-
palmente a concorréncia internacional, onde haveria uma eficiente
prestacao de servicos bancarios, com redugao das taxas, com precos
e qualidades que nunca seriam atingidas sem a liberalizagao. Todo o
crédito que ele necessitava e bem mais barato e seguro, estava la, 1a
no banco estrangeiro (a0 menos essa era a imagem que se vendia).

As visoes de mundo se chocavam. A luta agora era entre a
ganancia local e a ganancia vinda do exterior.

E as necessidades sociais da sociedade local, a reducao das
desigualdades, o pleno emprego? Em um primeiro momento, isso
nao era sequer lembrado e depois passou a ser apenas meios de ar-
gumentagdo que, na realidade, pouco importavam.

Mas a ganancia interna tinha o seu lado fraco: a desorganiza-
¢ao dos gestores monetarios centrais, a necessidade de dinheiro para
a manutencao da corrup¢ao ou para a busca do suposto e inalcanca-
vel crescimento econdémico e, principalmente, a crise inflacionaria.
E a ganancia externa tinha o seu lado forte: a irmandade de Bretton
Woods e o seu novo consenso de Washington™.

Ao lado de toda essa disputa entre o “mal e o mal”, os paises
domadores do capitalismo liberal perceberam que o comércio inter-
nacional de servigos poderia ser de um grande auxilio como meio de
tornar sua balanca comercial favoravel™. Entao, desde a década de 70,

systems (ones that rely exclusively on banking services and debt instruments,
or on state-owned banks, for example) can add to the problems. Empirical evi-
dence confirms that state ownership is generally negatively related to financial
sector development and growth. ‘Greater state ownership of banks tends to be
associated with higher interest rate spreads, less private credit, less activity on the
stock exchange, and less non-bank credit even after controlling for many other
factors.

THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT/ THE WORLD

BANK, A Handbook of International Trade in Services, 291.

"' Sobre a atuacdo tendenciosa do FMI e do Banco Mundial, conferir, em
especial, Joseph E. StiGLITz, Globalizacio: a grande desilusao. Lisboa: Ed. Terramar,
2004, 47 s.

>Com base nos dados fornecidos pela OMC, podemos observar a im-
portancia do comércio de servicos na balanga de pagamentos. A média do saldo
do comércio exterior de servicos (de 2007 a 2011) dos Estados Unidos foi de 150
bilhdes de dolares superavitario (maior), ao passo que a média do saldo da conta
de bens foi 756 milhGes deficitarios (pior). Enquanto, para citar como exemplos,
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vinha-se discutindo sobre a necessidade de se colocar na pauta inter-
nacional da liberalizacao mundial também os servicos™.

Entao, sob justificativas da rapida urbanizacdao das cidades,
da real necessidade de apoio ao comércio de bens e do aumento
do volume de comércios de servigos tanto em paises desenvolvidos
como em paises em desenvolvimento, em 1982, durante a confe-
réncia ministerial ™, foi impulsionada, por pressao da administracao
de Ronald Reagan, a ideia da reforma do GATT com a inclusao da
liberalizacao do comércio de servicos, dentre outros assuntos™.

Nos anos seguintes, com o Uruguai Round, surge o Acordo
Geral de Comércio de Servicos (General Agreement on Trade in Services
— GATS), que traz como principais mecanismos de liberalizagao,
segundo o Banco Mundial, a Clausula da Na¢ao mais Favorecida;
Obrigacoes especificas, estas relacionadas a clausula de acesso de
mercado e a clausula do tratamento nacional e os programas de
compromissos ™.

o Reino Unido teve 90 bilhdes superavitarios nos servigos (2.° maior) e 161 bi-
Ihées deficitarios nos bens (2° pior); Hong Kong, 50 bilhdes superavitarios nos
servicos (3.° maior) e 33 bilhGes deficitarios nos bens (6.° pior); China, 25 bilhoes
deficitaria nos servicos (3.° pior) e 155 bilhdes superavitaria nos bens (2. maior);
Alemanha 34 bilhoes deficitaria nos servigos (2. pior) e 229 milhoes superavitaria
nos bens (maior) e Arabia Saudita, 38 milhSes deficitaria nos servicos (pior) e 167
milhGes superavitaria nos bens (3.” melhor). Interessante que apenas a Suécia e 0s
Paises Baixos foram superavitarios tanto nos servicos como nos bens.

7 Exemplo disso pode ser observado na aprovacio em 1974, pelo Con-
gresso norte-americano, do Trade Act, que autorizava o presidente a negociar
acordos relacionados ao comércio de servigos. Também ¢é importante destacar
que, hoje, os paises mais desenvolvidos chegam a ter, no comércio de servigos,
um percentual superior a 2/3 (dois tercos) de seus PIB’s.

" Também nesse sentido: “Na sessdo ministerial de 1982, verificou-se
que importantes dominios do comércio internacional nio se encontravam re-
gulamentados, colocando em evidéncia a necessidade de uma reforma profunda
do sistema comercial multilateral”. Pedro Infante Mota, O sistema GATT/OMS:
Introducao histdrica e principios fundamentais. Coimbra: Almedina, 2005, 27.

7> UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT/THE
WorLD BANK, Liberalizing International Transactions in Services: A Handbook. New
York and Geneva: United Nations, 1994, vi.1-5. Importa destacar que o contexto
da época era de consagracao das ideias neoliberais auxiliados pelo FMI e o Banco
Mundial, que traziam os meios para pleno desenvolvimento dos paises subdesen-
volvidos, que, no periodo, sofriam com a crise inflacionaria.

" Importante destacar o fato de os acordos da OCDE, que vinculavam
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Em verdade, as disposi¢oes trazidas pelo GATS (que busca
a liberalizacdo do comércio de servigo), como se pode observar por
varios de seus dispositivos, tém estreita relacao com varias disposicoes
que fundamentam a atuagao do FMI. E foi com base na imposicao
deste ultimo, através, principalmente, do consenso de Washington”,
que a liberalizacao financeira alcancou o seu rapido desenvolvimento,
sendo o GATS apenas uma complementagao desse processo™.

poucos e nao traziam meios impositivos, nao servirem para cumprir finalidade
pretendida pelos principais paises capitalistas.

"Joao José NEGRAO, Para conbecer o Neoliberalismo. Sao Paulo: Publisher
Brasil, 1998, 41-42. John Williamson, economista inglés e diretor do instituto pro-
motor do encontro, foi quem alinhavou os dez pontos tidos como consensuais
entre os participantes. E quem cunhou a expressao ‘Consenso de Washington’, através
da qual ficaram conhecidas as conclusées daquele encontro, ao final resumidas
nas seguintes regras universais:

1. Disciplina fiscal, através da qual o Estado deve limitar seus gastos a arreca-

dagao, eliminando o deficit publico;

2. Focalizacdo dos gastos publicos em educac¢io, satdde ¢ infraestrutura;

3. Reforma tributaria que amplie a base sobre a qual incide a carga tributaria,
com maior peso nos impostos indiretos e menor progressividade nos im-
postos diretos;

4. Liberalizacio financeira, com o fim de restri¢oes que impecam instituices
financeiras internacionais de atuar em igualdade com as nacionais e o afas-
tamento do Estado do setor;

5. Taxa de cambio competitiva;

6.  Liberalizagdio do comércio exterior, com redugdo de aliquotas de impor-
tacdo ¢ estimulos 4 exportacdo, visando a impulsionar a globalizacio da
€conomia,

7. Eliminacdo de restri¢des ao capital externo, permitindo investimento direto
estrangeiro;

8.  Privatizagio, com a venda de empresas estatais;

9. Destregulacio, com reducio da legislacio de controle do processo econod-
mico e das relacoes trabalhistas;

10.  Propriedade intelectual.”

#Tal medida é reconhecida até pelo Banco Mundial, vejamos nas suas
proprias palavras: As relagdes de reforco mutuo entre reforma da politica comer-
cial nas negocia¢oes do GATS e reforma interna sio enfatizadas nos extensos
programas internacionais conduzidas pelo FMI, Banco Mundial, Banco de Com-
pensacOes Internacionais e outras institui¢oes para fortalecer os sistemas finan-
ceiros locais de seus membros. Nesse sentido: THE INTERNATIONAL BANK FOR
RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT/THE WORLD BANK, A Handbook of Interna-
tional Trade in Services. 293. Como sabemos, o fortalecimento do sistema financeiro
local para aquelas entidades era a completa identificagdo com o sistema financeiro
dos paifses desenvolvidos, desconsiderando qualquer evolugao, o que provocou
indmeras crises, chegando até mesmo diversos autores liberais a afirmar que a
crise era apenas mais um passo necessario para a evolucao do sistema financeiro.
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Juntamente com os escritos do Banco Mundial, podemos
afirmar que o processo de liberalizacao financeira passa por varias
dimensoes: inicialmente, busca (ou buscou) a retirada da interven-
¢ao do governo através de privatizacoes, de desregulamentacao das
taxas de juros e do controle de crédito, depois pode (ou pods) fim
a segregacao entre as atividades financeiras (os bancos passam a
oferecer seguros, investir em bolsa com os valores depositados) e,
entdao, supostamente, ocorreria o “fortalecimento das instituigoes
financeiras nacionais e mercados para aumentar a eficiéncia com
a qual o financiamento ¢ canalizado de depositantes e investidores
para os tomadores e emitentes’”.

Contudo, devido a necessidade de se concretizarem (proces-
so de adequacdo) as varias dimensdes necessarias para a completa
liberalizacao (desenvolvidas no paragrafo anterior), o que percebe-
mos é que o GATS trouxe um quadro de belas palavras, que apa-
rentemente obriga a liberalizacao apenas no interesse de cada pais.
Isso se percebe em uma leitura simples do acordo que traz como
fundamentos para sua elaboragao a transparéncia e liberagao pro-
gressiva na busca pelo crescimento de todos os parceiros comerciais
e o desenvolvimento dos paises em desenvolvimento, respeitando
os objetivos das politicas nacionais. Além disso, afirma reconhecer

o direito dos membros de regulamentar e de introduzir novas regula-
mentacOes sobre servicos dentro de seus territorios para atingir os ob-
jetivos nacionais e, dadas as assimetrias existentes com respeito ao grau
de desenvolvimento das regulamentagdes sobre servicos em diferentes
paises, a necessidade particular de os paises em desenvolvimento exerce-

rem tal direito®.

" Tradugio livre e adaptagio do seguinte trecho:

Deregulation has several dimensions: the withdrawal of government interven-
tion through, for example, privatizing state-owned banks; freeing key prices like
interest rates to be market-determined; and removal of restrictions on intra-sec-
toral activities so that, for example, banks can offer insurance. A third dimension
is the strengthening of domestic financial institutions and markets to increase
the efficiency with which finance is channeled from depositors and investors to
borrowers and issuers”.

THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT/THE WORLD
BANK, A Handbook of International Trade in Services, 291. As consequéncias de tais
medidas podem ser vistas na crise financeira de escala mundial apresentada em
2008, devido a total dissociagdo entre o capital financeiro e a economia real.

% Preambulo do GATS.
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De tal modo, através da utilizacao de um intricado sistema
de lista de compromissos especificos, o GATS consagra principios
internacionais da Transparéncia®, do Tratamento da Nacio mais
Favorecida®, bem como do Acesso ao Mercado® e do Tratamento
Nacional*.

E, observando as disposi¢oes de tais principios, diferente-
mente de outros tratados mais liberalizantes, como o NAFTA®, no
GATS, as listas de compromissos possuem uma abordagem hibrida,
possuindo um conteudo de listas positivas (botton-up approach) e ou-
tro de listas negativas (fop-down approach)™.

S GATS, Artigo 3.° 1.

Cada Membro deve publicar prontamente e, salvo em circunstancias emergen-
ciais, pelo menos até a data de entrada em vigor, todas as medidas relevantes
de aplicagio geral pertinentes ao presente Acordo ou que afetem sua operagao.
Acordos internacionais dos quais um Membro seja parte, relativos ao comércio
de servigcos ou que afetem tal comércio, também devem ser publicados.

2 GATS, Artigo 2.°, 1.

Com respeito a qualquer medida coberta por este Acordo, cada Membro deve
conceder imediatamente e incondicionalmente aos servicos e prestadores de set-
vigo de qualquer outro Membro, tratamento nao menos favoravel do que aquele
concedido a servicos e prestadores de servigos similares de qualquer outro pafs.

¥ GATS, Artigo 16.°, 1.

No que respeita ao acesso aos mercados segundo os modos de prestacdo iden-
tificados no Artigo I, cada Membro outorgara aos prestadores de servicos e aos
servicos dos demais Membros um tratamento nao menos favoravel que o previs-
to sob os termos, limitacdes e condi¢oes acordadas e especificadas em sua lista.

¥ GATS, artigo 17.°, 1.

Nos setores inscritos em sua lista, ¢ salvo condi¢Ses e qualificacGes ali indica-
das, cada Membro outorgara aos servigos e prestadores de servicos de qualquer
outro Membro, com respeito a todas as medidas que afetem a prestacio de ser-
vigos, um tratamento nao menos favoravel do que aquele que dispensa seus
préprios servigos similares e prestadores de servigos similares.

% Ver artigos 1403.° a 1414.° do NATFA, através dos quais se constata
que tal acordo usa a abordagem #p-down, de lista negativa, em que o comércio
(¢ross-border e investimento) em servigos financeiros ¢ considerado livre de tratamen-
to discriminatorio, exceto para aquelas medidas de nao conformidade que sao
explicitamente incluidos nos anexos contendo reservas. Esta abordagem obriga
os pafses a listar todas as medidas de nao conformidade antes da entrada em
vigor de um acordo, caso contrario, eles sio considerados como totalmente e
automaticamente liberalizado. Nesse sentido: THE INTERNATIONAL BANK FOR RE-
CONSTRUCTION AND DEVELOPMENT/THE WORLD BANK, A Handbook of International
Trade in Services.

% Nesse sentido:

Nas primeiras [listas positivas (bottom-up approach)|, as obrigacdes aplicam-se ape-
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Por outras palavras, quando se analisa a clausula do trata-
mento da nacao mais favorecida, afirma-se sobre a necessidade de
conceder tratamento nao menos favoravel do que aquele concedido
a servicos de qualquer outro pais “imediatamente e incondicional-
mente”; exceto quando a mesma esteja listada e satisfaca as condi-
¢coes do Anexo sobre isengoes ao Artigo 2.° (art. 2.°, n. 2). Ou seja,
todas as atividades nao excetuadas da forma do Anexo sobre isen-
¢oes’ — ou ainda no proprio texto do GATS, como, por exemplo, o
artigo 5.° — deverao aplicar zzediatamente e incondicionalmente a clausula
referida. Podemos expressar que a clausula Tratamento da Nagao
Mais Favorecida ¢ uma obrigacao geral e, portanto, é estabelecida
através de lista negativa®.

Entretanto, buscando conferir um grau de abertura adequa-
do ao desenvolvimento especifico de cada membro (assim, fazendo
com que aceitassem os termos do acordo), as clausulas de Acesso
ao Mercado e do Tratamento Nacional estao, em um primeiro mo-
mento, estabelecidas através do sistema de listas positivas, ou seja,
somente se aplica aos sectores e aos modos de prestacio de um
servico referidos nas listas de compromissos de cada Membro. E,
complementando, uma vez identificados os setores em que se aceita
a abertura do mercado, devem-se determinar as limitacOes e res-
tricoes ligadas aos compromissos especificos, numa abordagem de
lista negativa®.

nas aos sectores e aos modos de prestacio de um servigo referidos na lista de

compromissos. As segundas [listas negativas (fgp-down approach)] enumeram as

atividades excluidas dos acordos, encontrando-se todas as outras expressamente

incluidas e daf representarem um maior potencial de liberalizagao.
Pedro Infante Mota, O sistema GATT/OMS: Introducio histirica e principios funda-
mentais, 204.

87 As isencdes terdo duracio, em principio, de no maximo 10 (dez) anos
(n.° 6 do anexo).

¥ Nesse sentido: Pedro Infante Mota, O sistema GATT/OMS: Introducio
historica e principios fundamentais, 205.

¥ GATS, Artigo 16.°, 2.

Nos setores em que compromissos de acesso a mercados sio assumidos, as
medidas que um Membro nao mantera ou adotara seja no ambito de uma subdi-
visdo regional ou da totalidade de seu territério, a menos que sua lista especifique

o contrario, sio definidas como se segue:

a) limitacdes sobre o nimero de prestadores de servigos, seja na forma de

contingentes numéricos, monopolios ou prestadores de servicos exclusivos ou
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Em verdade, apesar dessa estrutura flexivel do GATS, durante
as negociacoes, como, por exemplo, do Acordo de Servigcos Financei-
ros, também sao firmadas obrigacdes que impulsionam reformas a
estrutura interna dos pafses envolvidos a fim de que se adeqiem com
a ideologia dos domadores do Liberalismo Financeiro™.

Apesar de o preambulo juntamente com o artigo 6.°, do
GATS, conferirem certo grau de autonomia aos estados-membros
na regulamentacdo do fornecimento de servicos em seus territo-
rios de acordo com legitimos objetivos de politicas nacionais”, ha

mediante a exigéncia de prova de necessidade econémica;

b) limitacGes sobre o valor total dos ativos ou das transacdes de servicos ou

mediante a exigéncia de prova de necessidade econdémica;

¢) limitagdes sobre o numero total de operagdes de servicos ou da quantidade
total de servicos produzidos, expressas em unidades numéricas designadas
em forma de contingentes ou mediante a exigéncia de prova de necessidade

econdmica;

d) limitacGes sobre o numero total de pessoas fisicas que possam ser empregadas
em um determinado setor de servicos ou que um prestador de servigos possa
empregar e que sejam necessarias a prestagiao de um servico especifico e estejam
diretamente relacionadas com o mesmo, em forma de contingentes numéricos

ou mediante a exigéncia de prova de necessidade econémica;

e) medidas que exijam ou restrinjam tipos especificos de pessoa juridica ou de
empreendimento conjunto (joint venture) por meio dos quais um prestador de

servicos possa prestar um servico; e

f) limitacSes sobre a participacdo do capital estrangeiro, expressas como limite

percentual maximo de detenc¢io de agdes por estrangeiros ou relativas ao valor

total, individual ou agregado, de investimentos estrangeiros.

% Como por exemplo o caso brasileiro, bem noticiado no jornal Valr
Econdmico:

Segundo especialista proximo da OMC, o Brasil se comprometeu durante a ne-
gociacdo do acordo de servigos financeiros de 1997 a revisar a legislacio sobre
resseguros - ou seja, na pratica quebrar o monopolio no pafs, algo que até hoje
vem sendo acenado por Brasilia. Ontem, a delegacio brasileira respondeu a co-
branca repetindo que o acordo continua no Congresso.
Nesse sentido: Assis MOREIRA, “OMC cobra abertura ‘formal” do Brasil” in Valor
Econdémico, publicado em 28/11/2006. Disponivel em: <http://www.fazenda.
gov.br/resenhaeletronica/MostraMateria.aspPpage=&cod=337949>. Ultimo
acesso em 17.06.2013.

' GATS, Artigo 6.°, 6. Nos setores em que sejam assumidos compro-
missos concernentes a servi¢os profissionais, cada Membro estabelecera proce-
dimentos adequados para verificar a competéncia dos profissionais de qualquer
outro Membro.
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varias propostas relativas a regulacao doméstica no proprio ambito
do GATS (além das ja comuns trazidas pelo FMI). “Pode-se afirmar
que seu proposito foi o de claramente delimitar o espaco ou a ca-
pacidade de regulacao dos paises (policy space) para regular o setor de
servicos a partir do momento em que assumirem coOmpromissos no
ambito do GATS”, ultrapassando a ideia proposta pelo Artigo 6.,
invadindo o dominio interno dos Membros e reduzindo seu espago
para adotar politicas publicas em consonancia com programas legi-
timos de politicas nacionais de desenvolvimento™.

Tal contradi¢ao se torna ainda mais gritante quando obser-
vamos que, especificamente sobre os servigcos financeiros” — devido
as dificuldades de se encontrar um consenso durante as negocia-
¢oes, uma vez que os pafses em desenvolvimento tinham fundados
receios sobre a liberalizacao desse importante setor —, restou esti-
pulada, no ponto 2 do Anexo sobre Servicos Financeiros, uma prote¢ao
ainda maior a autonomia dos estados-membros para a realizacao de
uma regulacao doméstica, estabelecendo que, mesmo contrariando
outras disposicoes do GATS, pode um membro adotar medidas por
razbes cautelares que objetivam expressamente proteger deposi-
tantes, investidores, etc.”. No final desse ponto, destaca-se que tais

2 Nesse sentido: Umberto CELLI JUNIOR, «Os Acordos de Servicos
(GATYS) e de Investimentos (TRIMS) na OMC: Espacos para politicas de desen-
volvimentow. Revista de Estudos Enropeus, 3 (2008) 88-89.

% Os servicos financeiros abrangem uma estrutura com vatios instru-
mentos normativos na OMC, além do GATS em si, das Listas sobre Compromis-
sos Especificos, das Listas de Isencoes do Art. 2.° e do Anexo do GATS sobre
as Isencoes do art. 2.°, ha ainda o Anexo do GATS sobre Servicos Financeitos;
o Segundo Anexo do GATS sobre Servigos Financeiros; o Entendimento sobre
Compromissos nos Servigos Financeiros e os Segundo e Quinto Protocolos so-
bre o GATS (este ultimo previu a substituicao dos pontos relativos aos servicos
financeiros das listas de compromissos especificos e das listas de isengdes NMF
dos membros abrangidos pelas novas listas negociadas indicadas em anexo do
protocolo).

" GATS, Anexo sobre servicos financeiros, 2:

Nao obstante qualquer outra disposi¢ao do Acordo, nio se impedira um Mem-
bro de adotar medidas por razdes cautelares, inclusive aquelas para protecdo
de investidores, depositantes, titulares de apdlices ou pessoas com as quais um
prestador de servigos tenha contraido uma obrigacao fiduciaria, ou para garantir
aintegridade e estabilidade do sistema financeiro. Nos casos em que tais medidas
nao se conformarem com o Acordo, nio deverdo ser utilizadas para fugir aos
compromissos ¢ obrigacdes contraidas pelo Membro sob o Acordo.
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medidas nao podem ser utilizadas como justificativa para nao cum-
prirem as regras liberalizantes.

A questdao aqui volta ao ja desenvolvido anteriormente: ¢
o choque da argumentacao da doutrina liberal no sentido de que a
imposicao do desenho no qual deve ser regulamentado o estado-
-membro (em desenvolvimento) ¢ a forma mais eficaz de por fim a
protecionismos que retiram a eficiéncia do sistema, enquanto outros
doutrinadores argumentam — acertadamente, no nosso sentir — que
tal controle da regulamentacao interna, normalmente, desencadeara
a eliminagao de politicas publicas para serem privilegiadas politicas
mais lucrativas.

Vemos — porque nao somos cegos — que existe um lado
bom dessa imposi¢ao de regulacio doméstica aos paises menos de-
senvolvidos (s6 para citar alguns: maior transparéncia, reducao da
corrupg¢ao, reducao de custos, melhora na qualidade dos servicos,
etc.). Entretanto, é necessario conferir uma correta dosagem de tal
imposicao a fim de evitar a retirada da autonomia do pais na busca
dos objetivos que o povo (apesar de todos os “apesares”, através de
seus representantes) escolheu como mais adequados para o seu pais,
em especial, as politicas publicas que pretende seguir.

Incoerente é comparar a fundamentag¢ao acima (que a im-
posicao da regulamentacao doméstica é a forma mais eficaz de por
fim a protecionismos) com a pouca evolu¢ao no que diz respeito
a elaboracao de disciplinas multilaterais em relagdo aos subsidios.
Segundo o artigo 15.°, do GATS, “os Membros manterdo negocia-
¢oes com vistas a elaboragao de disciplinas multilaterais necessarias
para evitar estes efeitos de distor¢ao”, reconhecendo-se a fun¢iao
dos subsidios como importantes ferramentas no processo de desen-
volvimento”, uma vez que

Complementando tal ideia, o ponto 3, deste mesmo anexo, traz o regime
de reconhecimento para as medidas prudenciais. Vejamos o texto: GATS, Anexo
sobre servicos financeiros, 3, a):

Um Membro podera reconhecer as medidas cautelares adotadas por qualquer
outro pafs ao determinar como se aplicardo suas proprias medidas relacionadas
com servigos financeiros. Este reconhecimento, que podera efetuar-se mediante
harmonizagdo ou outro modo, podera basear-se em um acordo ou convénio
com o pals em questdo ou podera ser outorgado de forma autonoma.

» GATS, Artigo 15.°, 1. Os Membros reconhecem que em determina-
das circunstancias, os subsidios podem ter efeitos de distor¢ao do comércio de
servicos. Os Membros manterao negocia¢oes com vistas a elaboracao de discipli-
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a auséncia de uma definicao multilateral de disciplinas relacionadas a
subsidios no comércio de servigos é prejudicial aos paises em desenvol-
vimento, ja que, muitas vezes, eles nao dispéem de condigoes de avaliar
a competitividade ou perspectivas de mercado para os provedores do-
mésticos de servigos em face de provedores estrangeiros potencialmente

subsidiados.

Assim, a defini¢ao das disciplinas relacionadas aos subsidios
auxiliaria os pafses em desenvolvimento a sustentar sua vantagem
comparativa em alguns setores de servigos®.

Por outro lado, o que vemos € a constante tentativa de impo-
sicao de posteriores modificacoes pelas comandantes da liberaliza-
¢ao naquilo que lhes interessa. Outro ponto de grande importancia,
no nosso entender, e que teve, principalmente, base na atua¢ao do
FMI, foi a tentativa da remocao de dispositivos que legitimam a ado-
¢ao de instrumentos de controles do fluxo internacional de capitais,
para que fosse substituido pelo compromisso com a conversibilida-
de da conta de capitais.

Tal quadro nos faz acreditar que a moldura inicial do GATS
buscou, em um primeiro momento, através de suas belas palavras,
apenas “trazer as presas para o matadouro”, para depois serem “di-
lapidadas™ seja com a imposicao ideoldgica liberalizante, ou seja,
com a imposi¢ao financeira”.

O GATS também traz algumas poucas disposi¢oes sobre a
abertura da conta capital**. Para compreensao dessas disposicoes se

nas multilaterais necessarias para evitar estes efeitos de distor¢ao. As negociagoes
examinarao também a procedéncia das medidas compensatorias. Em tais negocia-
¢Oes sera reconhecida a fun¢ao dos subsidios nos programas de desenvolvimento
dos paises em desenvolvimento e tomadas em conta a necessidade de flexibilidade
que os Membros, em particular os Membros em desenvolvimento, tenham nesta
area. Para fins de tais negociagdes, os Membros intercambiardo informagoes so-
bre todos os subsidios relacionados ao comércio de servigos que outorguem aos
prestadores de servigos nacionais.

% Nesse sentido: Umberto CELLI JUNIOR, “Os Acordos de Servicos
(GATS) e de Investimentos (TRIMS) na OMC: Espacos para politicas de desen-
volvimento”, 3 (2008) 91.

"Por exemplo, para receber o empréstimo do FMI, deve-se cumprir sua
cartilha.

% Ha doutrinadores que defendem que a liberalizacao financeira pode
ser dividida em reforma financeira interna e abertura da conta capital: “Liberaliza-
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taz necessario que lembremos as formas que o comércio de servigo
se desenvolve segundo as disposi¢des previstas no acordo. O Art. 1.°,
n. 2, destaca que o comércio de servicos pode se dar de quatro dis-
tintas formas:

Modo 1 — Comércio transfronteirico: “Do territério de um
Membro ao territério de qualquer outro Membro” (GATS, artigo 1.°,
n.° 2, “a”) — apenas os servigos que cruzam as fronteiras”.

Modo 2 — Consumo no estrangeiro: “No territério de um
Membro aos consumidores de servicos de qualquer outro Membro™
(GATS, artigo 1.°, n.? 2, “b”) — desloca-se o consumidor com seus
recursos para utilizar o servico em outro estado-membro'™.

Modo 3 — Presenca comercial: “Pelo prestador de servigos

de um Membro, por intermédio da presenga comercial no territorio
de qualquer outro Membro” (GATS, artigo 1.°, n.° 2, “c”) — deslo-
camento do prestador de servico para o estado-membro a fim de 14
constituir sua empresa (ou filial)!".
Modo 4 — Movimenta¢ao de pessoas naturais: “Pelo prestador de
servicos de um Membro por intermédio da presenga de pessoas
naturais de um Membro no territorio de qualquer outro Membro”
(GATS, artigo 1.°, n.° 2, “d”) — deslocamento de pessoas naturais ao
pais membro para fornecer o servigo.

Por decorréncia logica, quando assumidos alguns compro-
missos (inclusive, aqueles relacionados a servicos financeiros), para
dar concretizagao aos mesmos ¢ possibilitar a sua prestagao, faz-se
necessario que o estado-membro tenha que relativizar o controle

tion of Trade in Financial Services: Lessons from Latin America and Caribbean”.
In Trade Issues in East Asia: China Focus. Policy Research Report. East Asia and Pacific
Region Poverty Reduction and Economic Management. The World Bank. January, 2008, 3.
Abrir a conta capital de um pafs ¢ o mesmo que flexibilizar as restri¢oes a compras
internacionais e a venda de ativos reais e financeiros registrados na conta capital
do balanco de pagamentos (que basicamente é o somatério da conta corrente
com a conta capital, segundo J.D. Sacnus - EB. LARRAIN, Macroeconomia. Sio Paulo:
Makron Books, 2000, 196).

” Exemplos: consultas, pagamentos internacionais, transferéncias intet-
nacionais, intermedia¢des financeiras, etc.

b bl

" Exemplos: seguros internacionais, abertura de contas e depdsito em
bancos no exterior, etc.

"' Exemplos: Investimento direto no estrangeiro, como compra de ban-
cos decorrentes da privatizacao, formagao de subsidiarias, etc.

> >
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exercido sobre a entrada e saida de capitais. Ou seja, a0 se assumir
compromissos sobre o servi¢o financeiro, a liberalizacgio do movi-
mento de capital ¢ um compromisso implicito também assumido.
Pensando nisso ¢ que o GATS, em uma nota de rodapé no Artigo
16.°, n. 1, (nota n. 9) traz o seguinte:

Se um Membro assume um compromisso de acesso a mercados em rela-
¢do a prestagao de um servigo segundo o modo de prestagao referido no
paragrafo 2 (a) do Artigo I e se o movimento transfronteira de capitais
constitui parte essencial do proprio servigo, dito Membro se compro-
mete 20 mesmo tempo a permitir este movimento de capitais. Se um
Membro assume um compromisso de acesso a mercados em relagdo
a presta¢ao de um servico segundo o modo de prestagao referido no
paragrafo 2 (c) do Artigo I, se compromete a0 mesmo tempo a permitir

transferéncias conexas de capitais para seu territorio.

Como vemos, o estado-membro deve permitir o comple-
to movimento de capital em relacio ao comércio transfronteirico
(Modo 01) e o movimento de capitais apenas da entrada no seu
territorio nos casos de investimento direto estrangeiro (Modo 03
- presenca comercial), que possuam relacio com os servigos que se-
rao fornecidos, sendo parte essencial do mesmo. Assim, a intera¢ao
entre os controles de capital e a abertura do mercado de prestadores
de servigos financeiros estrangeiros surge quando as transacoes in-
ternas de servicos financeiros envolvem transacoes internacionais
conta de capital ',

" Nesse sentido: F. Lupo Pasii, “The International Regulatory Regime
on Capital Flows”. ADBI Working Paper 338. Tokyo: Asian Development Bank
Institute, 2011, 12. E que complementa a sua ideia da seguinte forma:

A este respeito, a nota de rodapé obriga os membros a permitirem a circulagao
de capitais s6 em relagdo aos compromissos de acesso a0 mercado (e nio em
relacio a ndo-discriminagdo), quando o movimento transfronteirico de capitais
¢ “uma parte essencial do [Modo 1] préprio servico”, ou quando a obrigacio de
permitir a presenga comercial implica a transferéncia relacionada de capital no
territorio.

Traducao livre do seguinte trecho:

In this respect, the footnote obliges the members to allow the movement of
capital only in relation to the market access commitments (not on nondiscrimi-
nation), when the cross-border movement of capital is ‘an essential part of the
[mode 1] service itself, or when the obligation to allow commercial presence
implies the related transfer of capital in the territory.

Ainda no mesmo sentido, mas alertando para os temores sobre o impacto do
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Ao que parece, as preocupagoes trazidas pelo GATS seguem
exatamente o sentido de impossibilitar que barreiras outras que nao
as articuladas nos compromissos assumidos sirvam de impedimen-
tos para o comércio de servigos.

Importante ainda destacarmos o Artigo 11.°, que trata sobre
pagamentos e transferéncias e que traz duas possiveis restricoes ao
livre fluxo de capitais. A primeira excegao é aquela prevista no artigo
seguinte (artigo 12.°)%%, que trata da possibilidade de restricdes sobre
o comércio de servigos em relagcdo ao qual o estado-membro tenha
assumido compromissos especificos, inclusive sobre pagamentos
e transferéncias relacionadas a tais compromissos, com o objetivo
de proteger a balanca de pagamentos, quando da existéncia ou da
ameaca de dificuldades financeiras externas ou de balancas de pa-
gamentos'™. Vemos ainda que, no artigo 12.°, no paragrafo 2.°, é
necessario que tais restricoes sejam compativeis com o Estatuto do
Fundo Monetario Internacional'®.

aumento da concorréncia, a perda de autonomia e aumento da volatilidade dos
fluxos de capital: THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOP-
MENT/THE WORLD BANK, A Handbook of International Trade in Services, 294.

1" Especificamente para o setor financeiro, temos tal disposi¢io prevista
de forma similar no paragrafo 2, alinea a. Vejamos: GATS, Anexo sobre servi¢os
Financeiros, n.° 2, a)

Nao obstante qualquer outra disposi¢ao do Acordo, nao se impedira um Mem-
bro de adotar medidas por razdes cautelares, inclusive aquelas para prote¢io
de investidores, depositantes, titulares de apdlices ou pessoas com as quais um
prestador de servicos tenha contraido uma obrigac¢ao fiduciaria, ou para garantir
aintegridade e estabilidade do sistema financeiro. Nos casos em que tais medidas
nao se conformarem com o Acordo, nio deverdo ser utilizadas para fugir aos
compromissos e obrigacoes contraidas pelo Membro sob o Acordo.

" Nesse sentido: GATS, Artigo 12.°, n.° 1:

Em caso de existéncia ou ameaca de sérias dificuldades financeiras externas ou
de balanco de pagamentos, um Membro podera adotar ou manter restricGes
sobre o comércio de servicos em relagdo ao qual tenha assumido compromissos
especificos, inclusive sobre pagamentos ou transferéncias para transacoes rela-
cionadas com tais compromissos. F reconhecido que determinadas presses so-
bre o balango de pagamentos de um Membro em processo de desenvolvimento
econdémico ou de transi¢io econémica podem tornar necessaria a utilizacio de
restricOes para lograr, entre outras coisas, a manuten¢ao de um nivel de reservas
financeiras suficiente para a implementacao de seu programa de desenvolvimen-
to econ6émico ou de transicao econoémica.

1% Além de tais restricoes nao poderem gerar discriminagdo entre os es-
tados-membros; evitando lesar desnecessariamente interesses comerciais, econo-
micos e financeiros de outros Membros; bem como nao podem exceder aquelas
necessarias para fazer frente as circunstancias e devem ser temporarias, sendo
eliminadas progressivamente a medida que melhore a situagio.
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E, em especial, o paragrafo 2.°, do artigo 11.°, impoe que

nenhuma disposi¢ao do presente Acordo afetara os direitos e obrigacoes
dos membros do Fundo Monetario Internacional contidas no Estatuto
do Fundo, inclusive a utilizacao de medidas cambiais que estejam em
conformidade com dito Estatuto, a condig¢ao que nenhum Membro im-
ponha restricGes as transacoes de capital de maneira incompativel com
os compromissos contraidos pelo mesmo com respeito a essas transa-

¢Oes, exceto a0 amparo do Artigo 12.° ou por solicitagao do Fundo.

Ou seja, neste dispositivo, restou constatada a supremacia do acor-
do do FMI sobre o GATS em matéria de controle de capitais, o que
possibilita que o FMI possa realizar pedido especifico para impor
restri¢oes de fluxos de capital.

Neste sentido, apesar da falta de competéncia geral do FMI em transa-
¢oes da conta capital, o artigo 6.° Se¢ao 1 dos artigos do FMI autoriza
que o FMI solicite que um membro coloque controles de capital para
evitar uma safda volumosa ou prolongada de capital. Assim, essa dispo-
sicao prevé o FMI com autoridade para possibilitar que um membro da
OMC derrogue com os seus compromissos no ambito do GATS, quan-
do esse membro esta sofrendo de uma saida volumosa ou prolongada

de capital'.

E ainda necessirio lembrarmos, nesse contexto, a proibicao
geral do artigo 8.° dos artigos do FMI, que impde a obrigacao de os
membros nao adotarem qualquer restricao em conta corrente, limi-
tando, dessa forma, que os estados-membros coloquem restricbes
a0s pagamentos correntes e as transferéncias para o equilibrio das
razoes de pagamento'”,

Traducio livre do seguinte trecho:

In this regard, despite the general lack of competence of the IMF in capital ac-
count transactions, Article VI Section 1 of the IMF articles authorizes the IMF
to request that a member imposes capital controls to prevent a large or sustained
outflow of capital. Accordingly, this provision provides the IMI with the autho-
rity to authorize a WTO member to derogate to its GATS commitments when
such member is suffering from a large or sustained outflow of capital.

F. Lupo PasiNi, “The International Regulatory Regime on Capital Flows”, 13.

7 Necessita de prévia aprovacio do conselho executivo para a suspen-
sao temporaria, ou ainda a autorizacdo da manuten¢dao consoante o artigo 14.°
dos artigos do FMI.
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Possiveis Consequéncias: Beneficios e Riscos

Realizando uma transposi¢ao dos argumentos liberalizantes
trazidos pelo texto do GATS, por todo o seu sistema normativo
sobre servicos financeiros e pelas negociagdes promovidas no seu
ambito, podemos ressaltar como evidente beneficio, de fato, em um
primeiro momento, uma alocacao economicamente eficiente dos
créditos em termos globais'®. Contudo, cumpre lembrarmos que
tal alocacao ¢ exclusivamente “econémica’” e sob uma perspectiva
“global”, apartando-se, logo de inicio, do compromisso de uma ana-
lise humana e da incansavel busca pelo cumprimento dos objetivos
de um Estado mais social, que procura a reducao das desigualdades
regionais e a melhoraria das condi¢oes de vida da sociedade do pais
em que se esta liberalizando'”.

Como ja observamos anteriormente, o simples fato de se
liberalizar os servigos financeiros (em especial, com a consequen-
te minoragdao dos empecilhos as saidas de capital) pode nio trazer
um crescimento a economia nacional; pois, se realizado de forma
desmedida (como comumente tem ocorrido nos paises em desen-
volvimento), apesar de inicialmente trazer um maior leque de opor-
tunidades de investimentos e maiores possibilidades de crédito para
o pais ora liberalizante, o mercado nacional sera dominado, rapida-
mente, pelos conglomerados estrangeiros os quais passarao a limitar
o acesso do capital a investimentos socialmente relevantes.

Entao, o pais (ora liberalizante) se transformara tao-somen-
te em um fornecedor de valores (através do recolhimento de deposi-
tos dos locais) para empréstimos realizados as empresas estrangeiras
que terdo maiores possibilidades de converter aqueles valores em
maiores lucros (maior eficiéncia econémica), nao conferindo opot-
tunidade as empresas locais, que, em regra, nao possuem a mesma
experiéncia gerencial e possibilidades empresariais, e, muito menos,
nao conferindo oportunidade a atividades com finalidades sociais
que buscam, em primeira medida, reduzir as desigualdades sociais —

""Nesse sentido: G. VERIKIOS - X-G. ZHANG, Global Gains from Liberalis-
ing Trade in Telecommunications and Financial Services, Canberra: Productivity Com-
mission Staff Research Paper, Auslnfo, 2001, October, 47.

199 Além disso, nao custa nos lembrarmos da evidente e constatada tendén-
cia de concentragao do capital, que acabara, com o tempo, por formar oligopélios.
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a mais habitual e verdadeira necessidade de um Estado'™.

Certamente, dentre os beneficios trazidos pelo GATS, como
uma decorréncia da imposi¢ao da regulamentacao doméstica pelos
paises detentores do capital financeiro, a reforma interna dos pai-
ses em vias de liberalizagao é quase indiscutivel. E isso porque sao
incontestaveis os beneficios que um reforco na regulamentacio e
na supervisiao acarretam as economias de tais paises, uma vez que
conferem maior seguranga tanto para os investimentos como para a
populacao de forma geral, além de conferir uma maior transparén-
cia com o objetivo de evitar a ganancia corrupta de detentores do
poder estatal, algo tio comum (em especial nos paises mais subde-
senvolvidos).

Dessa forma, com a melhoria da transparéncia, evitar-se-iam
beneficios abusivos concedidos ao arrepio das verdadeiras finalida-
des buscadas pelas Constituicoes de seus paises, possibilitando aos
contribuintes e aos cidadios em geral a luta (reivindicacao) pelo

Y Outro ponto que merece destaque dentre os defensores da liberaliza-
¢ao da atividade financeira é o aprendizado que o setor financeiro local tera com a
entrada dos conglomerados estrangeiros, pois estes trazem melhores técnicas, que
sao incorporadas pelos locais, melhorando o sistema como um todo. As questoes
que se levantam sao sobre a real necessidade de ter que ser dominado o mercado
nacional para que seja realizado tal aprendizado e, uma vez dominado o mercado
nacional, as melhores técnicas referidas serao utilizadas apenas em relagao aos
créditos de maiores riscos, pois somente estes estardo disponiveis para o setor
financeiro local em virtude do novo monopolio privado formado. Além disso,
Os usudrios se beneficiam do aumento da concorréncia e acesso a especialis-
tas estrangeiros em uma série de modos intangiveis, tais como a melhoria da
qualidade dos servigos e maior escolha. Esses beneficios tomam a forma de:
(1) acesso a novos canais de atendimento (cartdes de crédito e banca eletronica
sao exemplos 6bvios), (2) acesso mais rapido aos servigos, (3) melhores pro-
cedimentos de avaliacao de crédito e técnicas de coleta de informacdes, e (4)

maior escolha de produtos e fornecedores. Os usuarios também se beneficiam
de diversificacao mais facil e mais eficaz do risco.

Traducao livre do seguinte trecho:

Users benefit from increased competition and access to foreign expertise in
a number of intangible ways such as improved quality of services and wider
choice. These benefits take the form of: (1) access to new service channels (cre-
dit cards and electronic banking being obvious examples); (2) faster access to
services; (3) better credit assessment procedures and information-gathering te-
chniques, and (4) wider choice of products and vendors. Users also benefit from
easier and more effective diversification of risk.

THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT/ THE WORLD
BANK. A Handbook of International Trade in Services, 296.
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cumprimento daquilo que a Carta Constitucional prega e daquilo
que o Estado de fato necessita. Ou seja, a transparéncia, além de
permitir uma maior seguranga para os investimentos (inclusive, pro-
vocando entrada de capital), também gera uma maior aproximagao
do papel do governante para com o preenchimento dos fins sociais
do Estado'.

Entretanto — sempre existe um “porém” —, ¢ importante
destacarmos que tal regulamenta¢ao nao pode (ou nao deve) retirar

b

a autonomia politica de tais paises, pois o modelo politico econo-
mico adotado por um pais desenvolvido nem sempre surte o efeito
esperado em um pafs em outra fase de desenvolvimento ou mesmo
com outra cultura (em regra, nao surte). Exemplo disso pode ser ob-
servado no duradouro sucesso conseguido pelo Estado-Providéncia
no Japao em contraposi¢cao ao seu rapido fracasso na Inglaterra.
Segundo doutrinadores ingleses, grande parte desse fracasso se deu
por decorréncia da cultura egofsta e individualista do povo inglés
(que jogava com o sistema, em vez de buscar a melhoria da socieda-
de como um todo) em contraposicao a cultura de solidariedade e de
busca do igualitarismo do povo japonés (que, em vez de abandonar
os pais idosos aos cuidados do Servigo Nacional de Saide ou mes-
mo despedir os funcionarios sem hesitar em um primeiro surgimen-
to de dificuldade — como faziam os ingleses —, tinham relutancia em
despedir os seus funcionarios, oferecendo beneficios suplementares
e também nao deixavam os seus pais idosos viveram sob os cuida-
dos do Estado, mas sob os seus proprios cuidados)''?.

"' Sobre o assunto: Ricardo Lobo TORRES, “O principio da transparéncia
no direito financeiro”. Revista da Faculdade de Direito da UER], 8/9/10 (2010) 146-8.

"2Niall FERGUSON, A Ascensio do Dinbeiro: Uma bistoria financeira do mundo.
Porto: Ed. Civilizagao, 2009, 185-187. O seguinte trecho deixa também bem ca-
racterizado tal entendimento:

E evidente que o sistema japonés nada tinha de institucionalmente dnico. A
maioria dos Estados-Providéncia visava uma cobertura universal do berco a
cova. Contudo o Estado-Providéncia dos japoneses parecia ser um milagre da
eficiéncia. (...) Os Japoneses ¢ Britanicos tinham culturas bastante diferentes. Ex-
ternamente, os seus sistemas de providéncia podem parecer idénticos: pensdes
estatais financiadas pela tributacgo fiscal do velho modelo de reparti¢cdes; idades
de reforma padronizadas; seguro de saude universal; fundos de desemprego;
subsidios agricolas; e mercados laborais pesadamente restringidos. Contudo, es-
sas institui¢oes funcionavam de modo bastante diferente nos dois paises. No
Japao, o igualitarismo era um objetivo prezado pelas politicas, enquanto a cultura
de conformismo social encorajava as pessoas a obedecer as leis. Em contrapar-
tida, o individualismo inglés induzia, cinicamente, as pessoas a jogarem com o
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Enfim, a imposi¢dao de uma determinada politica economica
pela regulamenta¢ao doméstica pode gerar efeitos danosos a econo-
mia dos paises em desenvolvimento (como se pode observar pelas
crises financeiras vivenciadas pelos paises da América do Sul tao
destacada nos mais diversos trabalhos), nao cumprindo os objetivos
pretendidos e ainda ferindo a autonomia do pais na decisao de que
tuturo pretende para o seu povo.

Ainda, como beneficio, ha aqueles que defendem que, com
a entrada de instituicoes financeiras estrangeiras no pais em proces-
so de liberalizacao, o sistema financeiro nacional tornar-se-ia mais
resistente, uma vez que, com uma possivel crise, as novas institui-
¢oes, por serem conglomerados internacionais, poderiam suporta-
-las melhor, evitando um efeito cascata por uma quebra indesejada.
Ou até mesmo tais instituicoes poderiam receber uma realocagao
de recursos da “instituicao-sede” a fim de dar cumprimento as suas
obrigacoes no pais em crise'”.

Da mesma forma, como consequéncia do acima trazido, um
grande risco que correm os paises em fase de liberalizacao do setor

sistema. (...) De acordo com os conservadores britanicos, aquilo que comegou
como um seguro nacional degenerara num sistema de donativos estatais e tribu-
tacdo confiscatéria que prejudicou, desastrosamente, 0s incentivos econdomicos.

3 Nesse sentido:

Institui¢oes financeiras nacionais doentes poderiam ser recapitalizadas pela in-
jecdo adicional de capital publico ou privado, fundido com as institui¢cGes es-
trangeiras ou domésticas fortes, ou liquidadas. Neste contexto, ¢ util considerar
se ¢ em que medida as instituicGes estrangeiras poderiam ajudar a resolver os
problemas de mau crédito por participagao em fusoes, privatizacao ou a reca-
pitalizacio das institui¢des nacionais. Para tornar isso possivel, a aquisi¢ao ou a
criacio de instituicSes financeiras por estrangeiros teriam de ser permitidas antes
que os problemas de mau empréstimo fossem resolvidos (provavelmente depois
de uma limpeza parcial dos balancos e uma recapitalizagdo parcial pelo governo).

Tradugao livre do seguinte trecho:

Ailing domestic institutions could be either recapitalized by injecting additional
public or private capital, merged with a stronger domestic or foreign institution,
or liquidated. In this context, it is useful to consider whether and to what extent
foreign institutions could help resolve the bad-loan problems by participating in
mergers, privatization or recapitalization of domestic institutions. To make this
possible, the acquisition or establishment of financial institutions by foreigners
would need to be allowed before the bad-loan problems are resolved (probably
after a partial cleaning of the balance sheets and a partial recapitalization by the
government).

Natalia TAMIRISA, et al., Trade Policy in Financial Services. IMF Working Paper: Policy
Development and Review Department, February, 2000, 14.
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financeiro ¢ a rapida fuga das instituicbes em momentos de crise,
agucando e aprofundando ainda mais tal crise. No nosso sentir, esse
entendimento parece ser o mais préximo da nossa atual realidade!™,
pois estamos em uma era de predominio do capital financeiro, que,
baseados nos volumosos fluxos de capitais e nas insaciaveis especu-
lagGes financeiras, busca incessantemente o lucro imediato, e que se
somando (ou confundindo-se como caracteristicas do mesmo) ao
excesso de liquidez e volatilidade das taxas de cambio e das reservas
internacionais, estao sempre na busca de melhores oportunidades
a fim de trazer mais e mais riquezas aos maiores detentores desse
capital. Assim, os créditos existentes no pafs liberalizante — apesar
de financiarem o desenvolvimento imediato —, com o surgimento de
uma oportunidade de maior lucro em outro local, desaparecerao em
fracoes de segundos e todas as contas e planejamentos que se base-
aram nos referidos valores (até ha pouco existentes) ficarao a deriva
e se tornarao dividas — dividas provavelmente impagaveis.

Em outros termos, podemos presumir que as institui¢oes fi-
nanceiras, assim como os créditos decorrentes da especulagao finan-
ceira, usurparao dos beneficios do pais liberalizante até o surgimen-
to de um primeiro sinal de crise ou de outra oportunidade de maior
lucro, deixando nas maos do povo, que, em um momento anterior,
fora preterido pela liberalizacao, a “conta para pagar” juntamente
com uma nova crise financeira agucada pela rapida fuga de capital
daqueles que mais impuseram (incentivaram) tal liberalizacao.

O que percebemos é que parece estar claro que a reforma
estrutural interna (1.° momento), seguida da completa liberalizac¢ao
da politica comercial (2. momento), deve ser tratada como precut-
sora da total liberalizagcao da conta de capital. E a consequéncia de
tais factos ¢ a fim de que se dé a plena, irrestrita e irreversivel supre-
macia do capital financeiro sobre a economia produtiva.

Em verdade, uma clara consequéncia da liberalizacao des-
controlada (imposta pelo FMI aos paises dele dependentes) e, con-
sequentemente, do fluxo de capitais, ¢ a continuidade da invasao
pelos grandes conglomerados financeiros dos mercados internos e,
num segundo momento, depois de dominado o mercado interno

"*Nesse mesmo sentido, expressando que a teotia favoravel a Liberali-
zacao Financeira nao se baseia nem na realidade vivenciada nem mesmo na teoria
econoémica: Joseph E StiGLirz, Globalizacao: a grande desilusao, 47 s. E ainda Philip
ARESTIS, Financial Liberalisation and the Relationship between Finance and Growth, 17-18.
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e aniquilados os concorrentes nacionais (desnacionalizacao do sis-
tema bancario)'”, o crédito sera destinado apenas aqueles empre-
endimentos que sejam lucrativos, independentemente de qualquer
melhoria social.

Em outros termos, de forma geral, podemos afirmar que,
com a liberalizagao desmedida, o monopdlio que antes era do Esta-
do corrupto passara a ser um monopoélio do privado ganancioso.

Conclusao

Ap6s a Grande Depressao, o capitalismo selvagem precisou dar
passos para tras para poder manter o status guo e nao ser sucumbido
pela ideologia do socialismo marxista. Entao, adotaram-se medidas
que privilegiavam a manutenc¢ao da estabilidade economica de seus
adeptos, com a finalidade de nao gerar o caos e impedir revolucoes
(aqueles mais desorganizados — principalmente os paises subdesen-
volvidos — foi necessario, inclusive, a instauracao de regimes dita-
toriais). Medidas estas, em parte, consagradas no acordo de Bretton
Woods (controle do movimento de capitais, mecanismos de ajuste de
desequilibrios da balanca de pagamentos e da taxa de cambio) e, em
parte, como principios que deixavam controlados o Setor Financei-
ro e sua gandncia habitual.

Contudo, com o regresso, sob nova roupagem, de antigas
ideias (liberalismo) e com o fracasso do, até entdo, grande rival do
capitalismo (pela propria natureza humana), o capitalismo selvagem
tez ruir toda a estrutura acima montada (aos poucos nos principais
paises desenvolvidos e de forma abrupta nos pafses em desenvol-
vimento). O Estado, a partir de entdo, condenado como grande
culpado de todos os males vivenciados na sociedade, passou a ter
papel de coadjuvante na economia, somente intervindo para manter
a estrutura capitalista (em outros termos, salvar os bancos — 700 big to
fail — com os recursos extorquidos aos contribuintes).

O liberalismo do comércio de servigos, que, evidentemente,
possui o seu lado bom para o desenvolvimento dos paises (desde
que respeitados o desenvolvimento e organizagao interna de cada
um), é apenas uma das facetas (ou fases) dessa tentativa de transfor-
mar o mundo em um mercado financeiro global (integragao finan-

'S Em sentido similat: Joseph E. Sticrrrz, Globalizacio: a grande desilusao, 57 s.
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ceira), para que haja o grande triunfo do capital financeiro sobre a
economia produtiva. A submissio das normas do GATS a politica
do FMI, bem como a injunc¢ao de reformas internas dos paises ain-
da nao totalmente adeptos no decorrer das negociagdes € a abertura
da conta capital fazem parte da imposicao de tal ideologia sem dar
chances ou meios para que os paises em desenvolvimento se estru-
turem adequadamente. E a consequéncia logica disso ¢ a formagao
de monopdlios privados explicitos ou disfarcados, aumentando a
volatilidade das taxas de cambio, das reservas internacionais, dos
precos dos ativos financeiros, etc., o que desencadeia o aumento dos
riscos e das incertezas, as seguidas crises financeiras de repercussoes
globais, bem como a concentragao de renda no mais alto topo da
piramide social.

Em verdade, tais recorrentes crises financeiras fizeram que
mesmo aqueles mais fanaticos defensores do Liberalismo Financei-
ro global (e irrestrito) reconhecessem que tal procedimento deve ser
medido e sopesado a partir do nivel de desenvolvimento de cada
pais (por exemplo, em 2003, o FMI reconheceu que a liberaliza¢ao
do mercado de capitais nao havia conduzido os paises em desenvol-
vimento a um crescimento maior, mas apenas a mais instabilidade).
Inclusive, no relatério do FMI de abril/2013, podemos observar
que foram deixados de lado muitos dos argumentos até entiao defen-
didos com grande determinagao até entdo, para tratar de forma dis-
tinta os paises com base no nivel de seu desenvolvimento, a fim de
se obter um crescimento sustentado e equilibrado'. Entdo, mesmo

100 relatério divide da seguinte forma:

O Grupo 1 ¢ formado pelos mercados emergentes. Para eles, o Fundo recomen-
da reconstruir o espaco publico e reforgar a regulacio e a supervisio financeira.
Os de baixa renda devem focar suas politicas na construcio de infra-estrutura e
nas politicas sociais. O Grupo 2 tem os Estados Unidos. O FMI considera que
foi evitado o precipicio fiscal — decorrente do impasse entre o Congresso e o
Executivo. Mas que o pafs precisa acertar o ritmo do ajuste fiscal, melhorando a
sua qualidade. O Grupo 3 ¢é a Zona do Euro. Considera-se que muitas medidas
foram tomadas em curto espaco de tempo. Mas hd a necessidade de maior sa-
neamento bancario e de se avancar na unido bancaria, de maneira a fortalecer o
sistema bancario contra a contaminag¢ao. Também considerou positivo o afrou-
xamento monetario no Japao e os planos do pais de reduzir a divida publica e
promover reformas estruturais para conferir maior eficiéncia a economia.

Luis Nassir, “As mudancas no Fundo Monetario Internacional”. Iz Carta Capi-
tal — Coluna Econdmica. Disponivel em: <http://www.cartacapital.com.br/econo-

mia/as-mudancas-no-fundo-monetario-internacional /?autor=589> Acesso em

22.04.2013.
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ainda incentivando os planos de diminui¢ao da divida publica, no
relatorio se observa a argumentagao no sentido de que “os ajustes
precisam manter a equidade, protegendo os segmentos mais vulne-
raveis da populac¢ao e promovendo o crescimento e o emprego. Os
ajustes precisam ser justos, para terem legitimidade politica”.

Apesar do esboco de humanidade trazido no relatério, acredi-
tamos, entretanto, que esse novo posicionamento do FMI é ape-
nas uma pequena chama de Ilncidez que, rapidamente, apagar-se-a pelo
regresso da busca pela maior lucratividade do mercado impulsionado
por gualguer outra inovagao do capital financeiro. E assim seguira,
novamente, até a proxima grande crise ou até que o capitalismo
encontre algum outro sélido oponente. Maravilhoso seria se estivés-
semos enganados.

53



ISBN 978-989878706-4

9 “l “l

789898 787064



