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“Para isso fomos feitos:

Para lembrar e ser lembrados

Para chorar e fazer chorar

Para enterrar os nossos mortos —

Por isso temos bragos longos para os adeuses
Maos para colher o que foi dado

Dedos para cavar a terra.

Assim sera nossa vida:

Uma tarde sempre a esquecer

Uma estrela a se apagar na treva
Um caminho entre dois timulos —
Por isso precisamos velar

Falar baixo, pisar leve, ver

A noite dormir em siléncio.

Nao h4 muito o que dizer:
Uma cancao sobre um berco
Um verso, talvez de amor
Uma prece por quem se vai —
Mas que essa hora ndo esqueca
E por ela os nossos coragdes
Se deixem, graves e simples.

Pois para isso fomos feitos:

Para a esperanca no milagre

Para a participagao da poesia

Para ver a face da morte —

De repente nunca mais esperaremos...
Hoje a noite € jovem; da morte, apenas
Nascemos, imensamente.” V.M.

Para Jorge Jabor, in memoriam.



AGRADECIMENTOS

A elaboragdo de um trabalho académico ndo é um empreendimento
solitario. Apesar da inerente soliddo caracteristica a atividade de escrevé-lo, as idéias e as
palavras certamente nao sao geradas somente na mente do autor. SAo inimeros 0s processos
pelos quais ele absorve conhecimento de uma diversidade de pessoas e fontes, como
também sdo inimeras as contribuicdes, conscientes ou ndo, daqueles que o cercam.

Certamente consciente, e fundamental para a elaboracdo deste trabalho, foi
a orientacdo paciente, precisa e enriquecedora do Prof. Marcus Faro de Castro, a quem
dirijo os primeiros e maiores agradecimentos. A presen¢a do Prof. Marcus Faro tem sido
constante em minha vida académica desde 2004. Essa relacdo proxima com um intelectual
do seu gabarito me proporcionou uma fonte inesgotdvel de criatividade e estimulo. Serei
eternamente grato pelas muitas licdes aprendidas.

Devo agradecimentos também a Prof.* Marisa Von Biilow, académica
generosa e rigorosa, Cujo curso me proporcionou acesso a uma literatura extremamente rica
sobre a atuacdo da sociedade civil e os impactos da globalizacdo nos padrdes de acdo
coletiva. A Coordenacio da P6s-Graduacio da Faculdade de Direito da UnB, especialmente
ao Prof. George Bandeira Galindo e as funciondrias Helena e Lia, um agradecimento
especial pela compreensdo e paciéncia.

Agradeco também aos colegas de Mestrado que acompanharam mais de
perto o desenvolvimento desta Dissertacdo. A ajuda de Micheline de Mendonga Neiva foi
preciosa na identificacdo e obtenc¢do de fontes decisivas de pesquisa. Talvez sem o saber,
Cristiano de Oliveira Cozer foi sempre uma inspiracdo de qualidade e rigor intelectual,
demonstrados em sua Dissertacdo de Mestrado. Procurei seguir esse exemplo, certamente
Sem 0 Mesmo Sucesso.

Aos colegas de trabalho e amigos Bruno Balduccini e Fernando Mirandez
Del Nero Gomes, agradeco as indmeras discussdes sobre regulacdo bancdria e financeira no
Brasil e no mundo, travadas por necessidade em casos praticos ou apenas por amor ao

tema. Ao Bruno, devo um agradecimento um pouco mais demorado, na medida das



auséncias prolongadas deste seu funciondrio, que permitiram a realizacdo deste trabalho.
Agradeco também as amaveis funciondrias da biblioteca do escritdrio Pinheiro Neto
Advogados, que muito me ajudaram na obtencao de textos e livros.

Por fim, devo agradecer ao meu irmao, ndo somente pelo companheirismo
e amizade profunda, ainda que distante, e pela constante inspiracdo de seu exemplo de
perseveranga e vitoria, mas também pelo imenso trabalho que certamente lhe custei nas
inimeras viagens em que ele carregou boa parte das obras que constam das referéncias

bibliograficas listadas ao final do trabalho.



RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ demonstrar como a governangca do Sistema Financeiro
Internacional (SFI) pode ser reformada para incorporar preocupacdes com O
desenvolvimento e com o alcance da justica social e econdomica. Essa proposta se baseia no
esfor¢co de relacionar o principal método de governanga atualmente utilizado no SFI - a
geracdo publico-privada de instrumentos normativos - com os principios fundamentais do
Direito Internacional Publico. O trabalho defende a visdo de que tal relacionamento deve
ser construido com fundamento nos ensinamentos da Andlise Juridica da Politica
Econdmica (AJPE), que € uma perspectiva tedérica atualmente em desenvolvimento. A
perspectiva da AJPE atribui um papel central a andlise juridica e interdisciplinar da politica
econOmica. Dessa forma, enxergando a atual crise financeira internacional como uma
janela de oportunidade para reformas, esse trabalho avanca uma proposta pragmaética de
revisao dos padroes de governanca do SFI com base em um entendimento juridico e

interdisciplinar da economia de mercado e seus fundamentos financeiros.

Palavras-chave: Governanga; Sistema Financeiro Internacional; Principios; Direito

Internacional Publico; Andlise Juridica da Politica Economina (AJPE).



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to demonstrate that the governance of the International
Financial System (IFS) can be reformed so as to incorporate concerns with economic
development and with the search for social and economic justice. This proposal is based on
the effort to relate the main governance mechanism currently in force in the IFS — namely,
the public-private generation of legal instruments - with the fundamental principles of
Public International Law. The dissertation upholds the view that such relationship must be
built in light of the tenets of the Legal Analysis of Political Economy (LAPE), which is a
theoretical perspective currently under development. The LAPE perspective attributes a
central role to the legal and interdisciplinary analysis of economic policy. Therefore, while
viewing the current economic crisis as a window of opportunity for reforms, this
dissertation forwards a pragmatic proposal of revision of the governance patterns of the IFS
based on a legal understanding and interdisciplinary analysis of the market economy and its

financial underpinnings.

Keywords: Governance; International Financial System; Principles; Public International

Law; Legal Analysis of Political Economy (LAPE).
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INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Internacional (SFI)1 tem sido marcado nas décadas
recentes, dentre outras caracteristicas, pela alta mobilidade de capitais, taxas de cambio
flutuantes, grande volatilidade no valor dos ativos financeiros, rdpida transmissdo de
informacdes entre os atores em diferentes partes do globo e alto nivel de influéncia
transnacional das decisdes tomadas por seus participantes (ARNER, 2008, p. 252-253).

A crescente expansao das relagdes econOmicas internacionais a partir do
fim da II Guerra Mundial e a revolug¢do tecnoldgica da segunda metade do século XX

abriram caminho para a globalizacdo® das financas internacionais, levando a uma

" A expressdo SFI é utilizada, neste trabalho, para caracterizar o conjunto de instituicdes publicas e privadas,
reguladoras e reguladas, bem como as relacdes entre elas, que estruturam e permitem a circulacio de recursos
financeiros sob a forma de empréstimos, financiamentos e investimentos das mais diversas naturezas,
envolvendo mais de uma jurisdi¢do. Para uma discussio sobre os processos de expansdo e integragdo que
levaram & existéncia de um SFI, ver FAZIO, 2003, p. 225-228.

* Escapa aos objetivos do presente trabalho entabular uma discussio detalhada do que se deve entender pelo
conceito “globalizacdo”. Adotando a solu¢do metodoldgica proposta por Patrick Keenan (KEENAN, 2008, p.
514), ao invés de buscar cotejar as intimeras e conflitantes concepc¢des defendidas por diversos autores, o que
por si s6 demandaria um trabalho em separado, serd utilizada uma defini¢do operativa do conceito, mais
preocupada em ressaltar aspectos relevantes para o presente trabalho do que em esmiugar as diversas
caracteristicas do fendmeno. Neste contexto, a globalizagdo pode ser entendida como o processo de
aprofundamento da relacdo entre as economias nacionais como resultado da aceleracdo das mudangas
econdmicas e tecnoldgicas do dltimo quartel do século XX (para uma discussdo detalhada do processo que
levou a globalizacao, ver CASTRO e CARVALHO, 2003, p. 466-477). Essa postura metodoldgica de ndo se
ater a uma descri¢@o tnica do conceito, ressaltando suas principais caracteristicas, ¢ adotada também por José
Eduardo Faria, em seu ja classico trabalho sobre globalizacdo econdmica e direito: “Convertida numa das
chaves interpretativas do mundo contemporaneo, globalizacdo ndo é um conceito univoco. Pelo contrério, é
um conceito plurivoco, comumente associado a énfase dada pela literatura anglo-saxonica dos anos 80 a uma
nova economia politica das relacdes internacionais. Desde a ultima década, esse conceito tem sido
amplamente utilizado para expressar, traduzir e descrever um vasto e complexo conjunto de processos
interligados. Entre os processos mais importantes, destacam-se, por exemplo, a crescente autonomia adquirida
pela economia em relag@o a politica; a emergéncia de novas estruturas decisérias operando em tempo real e
com alcance planetdrio; as alteracdes em andamento das condi¢gdes de competitividade de empresas, setores,
regides, paises e continentes; a transformag¢do do padrdo de comércio internacional, deixando de ser
basicamente inter-setorial e entre firmas e passando a ser eminentemente intra-setorial e intrafirmas; a
desnacionalizagdo dos direitos, a desterritorializacfo das formas institucionais e a descentralizacdo das formas
politicas do capitalismo; a uniformizaciio e a padroniza¢do das préiticas comerciais no plano mundial, a
desregulamentacdo dos mercados de capitais, a interconex@o dos sistemas financeiro e securitdrio em escala
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verdadeira “revolug¢do financeira”, nas palavras do economista norte-americano Robert
Gilpin (GILPIN, 2001, p. 261)°.

A busca por novas oportunidades de investimento e o relaxamento das
restri¢des sobre os movimentos de capital passaram a permitir o transito de recursos entre
as fronteiras com agilidade e seguranca (EINCHENGREEN, 1996, p. 5). A crescente
sofistica¢do dos investidores e a constante inovag¢ao financeira levaram ao desenvolvimento
de novos servicos e produtos financeiros, freqiientemente criados e negociados em
diferentes jurisdi¢des (YAZBEK, 2007, p. 68)".

Atores privados, como grandes grupos financeiros internacionais, bolsas
de valores, empresas de auditoria, agéncias de classificacdo de risco e escritérios de
advocacia também contribuiram para o desenvolvimento de um SFI altamente integrado. A
influéncia e a expertise técnica desses atores foram fundamentais para a adoc¢ao de praticas
comuns de condu¢do dos negdcios financeiros, influenciando a forma como os Estados
passaram a regular esses fluxos e ordenar a atuagdo dos agentes privados no mercado

(HUTTER, 2006, p. 5-7).

global, a realocac@o geografica dos investimentos produtivos e a volatilidade dos investimentos especulativos;
unificagdo dos espagos de reproducdo social, a proliferacdo dos movimentos imigratérios e as mudangas
radicais ocorridas na divisdo internacional do trabalho; e, por fim, o aparecimento de uma estrutura politico-
econdmica multipolar incorporando novas fontes de cooperacdo e conflito tanto no movimento de capital
quanto no desenvolvimento do sistema mundial” (FARIA, 2002, p. 59-60).

> Um exemplo utilizado por Gilpin para demonstrar o crescimento acelerado das interagdes econdmicas e
financeiras entre os paises nas Ultimas décadas do século XX foi o aumento das receitas didrias dos atores
econdmicos com operagdes de cadmbio, que sairam de um total de US$ 15 bilhdes em 1973 para US$ 1.2
trilhdes em 1995 (GILPIN, 2001, p. 261).

* Apesar de a inovagdo financeira ndo ser um processo tnico e localizado no tempo, e sim um movimento
natural de desenvolvimento de novos produtos e solugcdes para as atividades dos agentes econdmicos, é
possivel apontar momentos histéricos em que esse processo se dd de forma mais acelerada e aprofundada. Um
desses processos ocorreu ao longo da década de 1970, causado pelas alteracdes do modelo econdmico
internacional baseado nos arranjos institucionais que surgiram ao final da II Guerra Mundial. Para detalhes,
ver YAZBEK (2007, p. 67 3 ss.) e EATWELL e TAYLOR (2000, p. 36 e ss.).
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Neste cendrio atual de grande integracdo transnacional dos mercados
financeiros e de capitais’ das nacdes, ndo sdo somente os beneficios que se globalizam. Os
choques e crises a que estdo sujeitos os mercados financeiros passaram a se propagar com
mais rapidez e maior intensidade, como demonstraram os eventos que levaram a recente
crise financeira internacional (ALTMAN, 2009, p. 7).

A variedade e a sofisticagdo dos produtos financeiros, criados exatamente
para dividir e distribuir os riscos associados as suas operacoes, potencializaram os efeitos
das crises financeiras na economia real. Ao contrdrio do que se pensava, os produtos
financeiros conhecidos como derivativos, cuja funcdo principal seria diluir riscos® e retird-
los dos bancos, ndo impediram que essas institui¢des sofressem perdas financeiras sem
precedentes.

Como resultado da atual crise, que se traduziu na auséncia de confianca

das institui¢des financeiras em seus pares e também no empresariado em geral, grandes

> Por mercado financeiro e de capitais entende-se “aquele em que sdo negociados instrumentos financeiros ou
em que se estabelecem relagdes de conteddo financeiro visando, fundamental mas nio exclusivamente, dois
fins nem sempre concomitantes: a reparticdo do risco e o financiamento de atividades econdmicas”
(YAZBEK, 2007, p. 131). A distin¢do entre mercado financeiro e mercado de capitais também ¢é importante,
independentemente do fato de que servem ao mesmo propésito. O mercado financeiro, também chamado de
mercado de crédito ou mercado bancdrio, é aquele em que “a mobilizacdo e a canalizacdo dos excedentes é
efetuada por meio de um intermedidrio financeiro que se coloca entre o investidor e o beneficidrio do
investimento” (YAZBEK, 2007, p. 132). Esse é, essencialmente, o papel das instituicdes financeiras
bancérias, dai o modelo de financiamento do mercado financeiro ser caracterizado como bank-oriented
(YAZBEK, 2007, p. 133). J4 no mercado de capitais, a figura da instituicdo financeira bancdria como
intermedidria deixa de existir, pois a “mobilizagdo de poupanca € realizada diretamente entre a unidade
econdmica deficitiria — a unidade emissora — e a unidade econdmica superavitiria — o investidor”, por meio
da emissdo de valores mobilidrios que constituem promessas de remuneracao futura, como agdes, debéntures
ou commercial papers (EIZIRIK et al., 2008, p. 8). No mercado de capitais, ndo existe “intermediagdo
financeira, pois os recursos fluem diretamente dos adquirentes dos valores mobilidrios para as empresas que
os emitem” (EIZIRIK et al., 2008, p. 8-9). Pela auséncia da figura do intermediario entre o mercado e o
tomador, o modelo de financiamento do mercado de capitais € caracterizado como market-oriented
(YAZBEK, 2007, p. 133).

® Derivativos sdo essencialmente contratos financeiros sem valor préprio, que derivam seu valor de um
contrato, bem, taxa de referéncia ou indice subjacente (BESSADA, 2000, p. 26).
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conglomerados industriais e produtivos em todo o mundo viram secar as fontes de
financiamentos necessarios as suas atividades, tanto no mercado financeiro como no
mercado de capitais. Generalizou-se o temor de que esses atores nao teriam capacidade de
honrar suas dividas (ALTMAN, 2009, p. 7)7.

Os efeitos da recente crise, por 6bvio, poderdo ser especialmente graves
nas economias emergentes. Ao longo dos ultimos vinte anos, 0s governos, empresas €
demais atores privados dessas economias buscaram se integrar ao mercado financeiro
globalizado, aderindo as suas regras de funcionamento e aos seus parametros normativos. O
objetivo principal era participar dos ganhos trazidos pela integracdo financeira
internacional, mesmo tendo exercido pouca ou nenhuma influéncia nos processos de
defini¢ao das regras do jogo.

Observe-se que, em geral, os processos de defini¢do dessas regras nao sao
iniciados ou conduzidos pelos Estados ou por organizacdes internacionais. Muito pelo
contrério, surgem a partir da iniciativa normativa de organizacdes formadas: (i) por 6rgaos
reguladores dos governos nacionais, que passam a conduzir relagdes diretas com suas
contrapartes em outros paises, com ou sem a participagdo de atores privados; ou (ii) por
associacOes formadas somente por atores privados, que ndo raro exercem papel de lideranca
NEesses processos.

A unido de atores publicos e privados nos esforcos de definicao de regras e

padrdes para a governanca financeira internacional da origem a organizagdes que passam a

7 Algumas estimativas indicam que as perdas para as institui¢des financeiras com empréstimos que nio serdo
pagos poderdo alcancar cerca de US$ 1,5 trilhdes, dos quais US$ 750 bilhGes jd haviam sido reportados até
novembro de 2008. Ver ALTMAN (2009, p. 7 e ss.).

15



funcionar como espagos de coordenagdo transnacional dos 6rgados reguladores nacionais e
dos agentes de mercado, mas que ndo tomam a forma de organizagdes internacionais em
sentido classico (MARAUHN, 2006, p. 14), como se demonstrard adiante.

O principal objetivo dessas organizacdes € a formulacdo de regras
padronizadas para o funcionamento dos mercados financeiros nacionais e das interacdes
entre eles no ambito internacional. Dai a importancia da participagdo e coordenagdo das
agéncias reguladoras nacionais, que posteriormente implementam essas normas em seus
paises de origem por meio de instrumentos normativos internos, editados no exercicio de
sua competéncia (ARNER, 2008, p. 257).

A formulacdo desses ‘“codigos de conduta”, “melhores préticas” e
“padrdes regulatdrios” € movida pela idéia de que a padronizacdo dos modelos nacionais de
regulacdo financeira cria dinamicas transnacionais que harmonizam a mirfade de diferentes
regras domésticas, facilitando a integragdo dos mercados financeiros nacionais ao SFI.
Obviamente, os atores privados, em sua incessante busca pelo equilibrio entre riscos
assumidos e potenciais de lucratividade, preferem operar em ambientes com cujas regras ja
estejam familiarizados (CHIMNI, 2004, p. 7).

Nesse movimento, o Direito Internacional Publico em sua concepgio
classica® perde espaco, sendo substituido por padrdes normativos informais, oriundos de
instituicdes que refletem um conjunto especifico de preferéncias dos atores que as
compdem. Isso conduz ao surgimento de diferentes regimes de governanga relativamente

isolados e diferenciados, e que ndo se coordenam ou se relacionam claramente com o corpo

¥ As caracteristicas da concepgdo cldssica do Direito Internacional Piblico serdo abordadas no Capitulo 2 do
presente trabalho.
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normativo do Direito Internacional Piblico (KOSKENNIEMI, 2007, p. 9)9. Mesmo assim,
esses padrdes passam a influenciar a forma como os Estados regulam a atividade financeira
internamente, como serd explicitado adiante.

Um exemplo desse movimento de criagao e difusdao de padrdes normativos
internacionais por entidades sem formalizagdo juridica sdo as regras emanadas do chamado
Comité da Basiléia, entidade formada por representantes dos bancos centrais das principais
nacdes industrializadas'® que funciona junto ao BIS — Bank of International Settlements
(Banco Internacional de Compensacdes). O BIS é uma organizagao internacional criada em
1930, e que congrega representantes de bancos centrais de 55 paises. Além de atuar como
um banco tradicional, acolhendo depdsitos de bancos centrais e organismos internacionais,
funciona como instdncia de coordenacdo e cooperagdo monetdria internacional
(GIOVANOLL, 2000, p. 16).

Ja o Comité da Basiléia ndo é uma organizacdo internacional tradicional,
mas apenas um férum de coordenagdo dos bancos centrais das economias mais
desenvolvidas. Sua ligacdo com o BIS ndo € juridica, mas apenas burocritica, na medida
em que o BIS lhe presta apoio logistico e administrativo (BARR e MILLER, 2006, p. 18).
Os principais instrumentos normativos elaborados pelo Comité da Basiléia sdo os Acordos

da Basiléia (I e II), que definem parametros para o calculo das reservas de capital que as

° Em seu trabalho, Koskenniemi trata do fendmeno da fragmentacio do Direito Internacional Piblico de uma
forma geral, abordando os diversos campos da agenda internacional em que se pode observa-lo, e ndo se
restringindo somente a questdes econdmicas ou financeiras. Para as finalidades do presente trabalho, a
argumentacdo geral de Koskenniemi serd adotada no que se refere especificamente ao SFI, como detalhado
adiante.

1% Até marco de 2009, o Comité da Basiléia era composto somente por representantes dos bancos centrais dos
Estados Unidos da América (EUA), Japao, Alemanha, Franca, Reino Unido, Itdlia, Canad4, Holanda, Bélgica,
Suécia e Luxemburgo. O processo que levou a composicdo atual do Comité serd tratado adiante.
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institui¢des financeiras devem possuir para que possam operar de maneira segura. Os
Acordos da Basiléia tém como objetivo impedir que os bancos assumam riscos excessivos,
a que nao possam fazer frente com suas reservas de capital.

Apesar de ndo poderem ser considerados fontes de obrigacdes
internacionais em sentido juridico, os Acordos da Basiléia foram amplamente adotados por
institui¢des financeiras ao redor do mundo. Posteriormente, tornaram-se obrigatérios em
diferentes paises, at€é mesmo naqueles que ndo faziam parte do Comité, a partir de seu
transplante para as jurisdicdes internas. Isso leva a literatura especializada a considera-los o
mais bem sucedido exemplo de harmonizacdo regulatéria transnacional no campo das
finangas bancarias (GIOVANOLI, 2000, p. 21). A influéncia do Comité é sentida no Brasil,
onde as regras do II Acordo da Basiléia vém sendo implementadas por meio de Resolugdes
do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e de Circulares editadas pelo Banco Central do
Brasil (BACEN)'".

Além de ndo estarem diretamente ligadas, em sua origem, aos interesses
diplométicos dos Estados, essas iniciativas de harmonizacdo sdo praticamente impostas por
mecanismos de mercado, que criam incentivos poderosos para sua implementacdo pelos

orgios reguladores domésticos. Mesmo com a auséncia de um centro de exercicio de

"' Em 9.12.2004, a Diretoria Colegiada do BACEN divulgou o cronograma de implementacio do II Acordo
da Basiléia no Brasil, por meio do Comunicado n°® 12.476/04. O cronograma foi posteriormente alterado pelo
Comunicado n° 16.137, de 27.9.2007. O II Acordo da Basiléia é a mais recente iniciativa regulatéria do
Comité da Basiléia, e tem por finalidade definir a quantidade de capital que as instituicdes financeiras devem
manter em reserva para fazer frente a suas obrigacdes e aos riscos a elas associados. Desde a divulgacdo dos
referidos Comunicados, as recomendagdes do II Acordo vem sendo implementadas no Brasil por meio de atos
infralegais, como, por exemplo, a Resolucdo n°® 3.490, de 29.8.2007, que determina a férmula e a metodologia
de cdlculo do Patrimdnio de Referéncia, importante medida para o cdlculo do capital que os bancos devem
manter em caixa.
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autoridade internacional, a ndo implementacdo acaba sendo punida de forma bastante
concreta (BENVENISTI e DOWNS, 2007, p. 618).

Como serd visto adiante, essa autoridade € exercida, de forma difusa, pelo
proprio mercado (BIERKESTER e HALL, 2002, p. 203), que opera mecanismos de
avaliacdo e difusdo de informacdes que influenciam as decisdes de investimento e as
relacdes fiducidrias dos Estados e suas empresas, que podem ser corroidas de uma hora
para outra caso os agentes de mercado discordem das politicas nacionais adotadas
(CASTRO e CARVALHO, 2003).

Como resultado desse exercicio difuso de autoridade privada, os padrdes
internacionais se transformam em regulamentos cogentes dentro dos Estados, mediante a
atuacao de um 6rgdo publico com poder normativo, que garante sua obrigatoriedade e passa
a fiscalizar sua aplicac@o. A justificativa para internalizar esses padroes € quase sempre a
mesma: sua adequagdo técnica e as vantagens e sinergias que podem surgir com a
harmonizacdo. A ampla aceitacdo desses instrumentos normativos demonstra que esse € um
mecanismo altamente eficiente (MARAUHN, 2006, p. 12)12.

As possiveis vantagens desses instrumentos € o apelo que possuem junto
as autoridades domésticas decorrem principalmente da idéia de que € mais apropriado para
uma entidade privada com atuacdo transnacional que as normas que regram sua atividade
sejam semelhantes em todos os mercados em que atuam. A literatura observa ainda duas

outras vantagens: (i) o fato de que esses instrumentos normativos incorporam alta expertise

2 MARAUHN (2006, p. 12) caracteriza como “impressionante” (impressive) o grau de implementagdo desses
instrumentos normativos, que muitas vezes se tornam parte integrante das legislagcdes nacionais e regionais
(caso da Unido Européia).
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técnica ao processo de regulacdo; e (ii) sua superior aceitabilidade, ja que sdo criadas em
um processo que ¢ altamente sensivel as preferéncias das entidades reguladas
(MARAUHN, 2006, p. 16).

Como aponta Howell Jackson ao explicar o tema, a formagdo de
instrumentos normativos internacionais para as finangas vem assistindo a uma progressiva
preferéncia por mecanismos de centralizacdo, com a criagdo de padrdes elaborados em
féruns transnacionais e implementados nacionalmente, e de privatizacdo, por meio do
crescente envolvimento de representantes da industria de servicos financeiros como
interlocutores privilegiados nos féruns transnacionais (JACKSON, 2001, p. 23).

Os problemas desse modelo se tornam claros se considerarmos as
conseqii€éncias potencialmente negativas de seus elementos supostamente vantajosos. Um
dos problemas decorre do fato de que o processo de elaboragdo da regulacdo por meio de
padrdes internacionais é normalmente aberto somente para as entidades reguladoras e
reguladas, que participam direta ou indiretamente das negociagdes procurando garantir
resultados favoraveis.

O protagonismo dos atores privados nesse processo tem a sua razao de ser:
a eficdcia dos padrdes internacionais depende, em grande medida, de sua aceitagdo pelo
mercado, j4 que sua implementagdo nio encontra base no exercicio de poder normativo por
uma autoridade central. Dai a necessidade de envolver os atores privados, o que acaba por
resultar em um procedimento de elabora¢do normativa nada transparente, sobre o qual é
exercido pouco ou nenhum controle publico por parte das populacdes dos Estados cujos

orgdos reguladores se engajam nessas negociacoes (MARAUHN, 2006, p. 16).
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Nesses foruns, passam a prevalecer a opinido especializada e o discurso
técnico, orientados para a formulacdo de regras que privilegiam as estratégias de
investimento e acumulagdo (CASTRO, 2006, p. 59). Essas estratégias, por ébvio, t€m um
impacto publico relevante. Seu sucesso permite que os investidores internacionais
controlem quantias cada vez maiores de recursos financeiros disponiveis para investimento,
0 que aumenta sua capacidade de influenciar os processos normativos transnacionais.

Uma outra caracteristica relevante desse modelo, e que estd diretamente
ligada ao seu afastamento em relacdo ao Direito Internacional Puiblico, é o fato de ser
baseado essencialmente em pressupostos retirados da Ciéncia Econdmica, fregiientemente
deixando de lado os principios juridicos na formulacdo das regras. Com isso, os grandes
elementos justificadores desse modelo passam a ser o alcance da eficiéncia e adequacgao
técnica, e ndo a concretizagao e efetivacao de direitos.

A atual crise financeira internacional revelou as evidentes falhas no
discurso justificador desse modelo normativo das finangas internacionais, especialmente no
que se refere a sua alegada capacidade de garantir a estabilidade e promover o
desenvolvimento econdmico. Como conseqiiéncia, comeca a ser revista a crenca de que as
regras desse modelo sdo suficientes e adequadas para o SFI. Os acontecimentos dos dltimos
meses'> demonstram que o atual modelo de ordenamento das finangas internacionais
precisa ser reformado.

O objetivo do presente trabalho € demonstrar que essa reforma passa

necessariamente por uma reaproximacao das regras de governanca do SFI com principios e

13 Para uma descricao dos fatores que levaram a atual crise financeira internacional, ver ALTMAN, 2009, p.
2-5.
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métodos publicos de geracdo normativa. Essa reaproximagdo depende, inicialmente, de
uma maior participacdo dos Estados no processo de formacdo e implementacdo dessas
regras. Essa participacdo necessita envolver atores que estdo atualmente excluidos do
processo, e depende da criagdo de mecanismos sujeitos ao controle publico, que
possibilitem a prestacdo de contas a populacio dos Estados.

Além disso, a reforma proposta depende também de que seja resgatado o
papel do Direito como elemento de legitimagdo procedimental e democratizacdo das
normas que regulam as finangas internacionais. Certamente nao se pretende que o Direito
exclua totalmente os ensinamentos da Ciéncia Economica e de outras disciplinas na
formulacdo de regras internacionais para o sistema financeiro. Muito pelo contrario,
pretende-se defender a interdisciplinaridade como método base para essa reconstru¢do, mas
retomando o papel central do Direito na geracdo de instrumentos normativos.

Com isso, pretende-se garantir que os instrumentos juridicos de ordenacao
das finangas internacionais nio promovam somente a eficiéncia técnica, mas que sejam
capazes também de permitir a concretizacdo de direitos e o alcance da justica econdmica,
entendida neste trabalho como a exigéncia de que a estrutura da economia e da politica
econOmica promova a fruicio de direitos sociais, econOmicos e culturais no plano
internacional.

Para tanto, o primeiro capitulo procurard demonstrar que o modelo
normativo do SFI ndo é teoricamente neutro. Suas raizes se formaram em um determinado
contexto histdrico, a partir de condi¢des politicas e institucionais especificas que tinham no

Liberalismo e nos pressupostos da Economia Neocldssica o seu substrato tedrico,
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reproduzindo caracteristicas que nao sdo inteiramente novas no cendrio internacional. A
combinacdo desses elementos tedricos com a prevaléncia dos EUA como poténcia
economicamente hegemonica ap6s a I Guerra Mundial deu o tom para o desenvolvimento
do regime de governanca das financas internacionais atualmente vigente.

No capitulo 2, pretende-se descrever como as mudancas econdmicas
observadas internacionalmente a partir da década de 1980 contribuiram para que o Direito
Internacional Publico passasse por um processo de fragmentacdo, culminando com sua
crescente perda de relevancia como varidvel explicativa do comportamento dos Estados, em
especial no que se refere a governanca internacional das financas.

Esse movimento se deve, em parte, a inadequacdo dos pressupostos
tedricos e da pratica do Direito Internacional Publico em sua forma cldssica, formalista e
positivista, para dar conta de fendmenos normativos internacionais que surgem a margem
dos Estados. Ao longo do século XX, o papel deixado pelo Direito Internacional Publico
foi sendo ocupado pela Teoria das Relagdes Internacionais, em razdo de sua capacidade
superior de elucidar as caracteristicas e conseqiiéncias do atual modelo normativo do SFI,
que serd referido ao longo desse trabalho como um modelo de geragdo piiblico-privada de
instrumentos normativos. Como aponta Jean Cohen, essas “novas formas de governanca
ndo sdo democraticamente estruturadas, nao prestam contas a um corpo de cidaddos nem os
representam” (COHEN, 2003, p. 420).

Apresentado o objeto do estudo, o terceiro capitulo fard uma andlise critica
desse quadro normativo, tomando como base os ensinamentos da Andlise Juridica da

Politica Econdmica (AJPE), corrente de estudo do Direito que vem sendo desenvolvida na
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Faculdade de Direito da Universidade de Brasilia (UnB). Serao abordados problemas como
a existéncia de mecanismos de implementacdo de normas com efeitos coercitivos,
manejados pela autoridade difusa do mercado, e ndo por um centro publico de exercicio de
autoridade politica (Estados ou organizagdes internacionais).

Serd abordado também o déficit de legitimidade das normas geradas por
esse modelo, tanto em sua origem como em sua implementacdo. Pretende-se descrever
como e por que o Direito tem um papel relevante para que tais problemas sejam
adequadamente compreendidos e tratados, com a formulacdo de critérios para a
compreensdo juridica desses fendmenos.

Por fim, o quarto capitulo pretende apresentar propostas de reforma da
estrutura de governanca das finangas internacionais, em linhas com os pressupostos tedricos
da AJPE, mas sem deixar de aproveitar os subsidios oriundos dos estudos desenvolvidos
em outras disciplinas, em especial a Teoria das Rela¢gdes Internacionais. A conclusao
resumird o trabalho.

A idéia central do trabalho € que, apesar da propalada diminui¢do da
capacidade dos Estados de regularem a economia (COHEN, 2003, p. 420), é possivel e
necessario buscar solucdes a partir da cooperagdo regulatdria internacional, da integracdo
do corpo normativo das financas internacionais ao Direito Internacional Publico, e do
incentivo a uma nova forma de multilateralismo, que reconheca como legitimos os
interesses de todos os atores afetados pelas normas do SFI, e ndo somente daqueles

diretamente envolvidos em sua formacdo.
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z.

E importante ressaltar que essa proposta ndo pretende eliminar o
pluralismo institucional e a riqueza técnica que o atual modelo regulatério apresenta, até
por serem caracteristicas desejdveis. Pretende-se somente defender que a ampliacdo dos
canais de acesso aos espagos de geracdo de normatividade, com a mediacdo dos Estados,
pode ser um passo importante para permitir que a governanga global do sistema financeiro
atenda também aos imperativos da justica econdmica e social, estreitando o déficit de

legitimidade que hoje caracteriza a ordem normativa do SFI.
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1. ORIGEM DOS ELEMENTOS POLITICOS E INSTITUCIONAIS DAS

FINANCAS INTERNA CIONAIS

Antes de iniciar o estudo especifico do objeto do presente trabalho, faz-se
necessario delinear determinados pressupostos tedricos que poderdo auxiliar no
entendimento das caracteristicas politicas e institucionais da atual ordem financeira
internacional, e também dos caminhos pelos quais sua reforma se faz possivel.

O primeiro desses pressupostos advém da compreensdo de que os
fundamentos que levaram a formacdo e ao desenvolvimento dos atuais instrumentos de
governanca do SFI jamais foram neutros ou puramente técnicos do ponto de vista tedrico.
Ao longo da histdria, as caracteristicas do modelo de governanga do SFI refletiram, a todo
0 momento, as concepgdes tedricas dominantes sobre o funcionamento da economia e dos
mercados, bem como as preferéncias politicas dos principais atores internacionais e da
estrutura de poder entdo vigente.

O modelo de governanca do SFI como o conhecemos hoje, formado por
um conjunto de regras informais que estruturam as formas de coordena¢cdo de mercados
financeiros nacionais liberalizados e altamente integrados entre si, é fruto das idéias
econOmicas que triunfaram ao longo dos séculos XIX e XX. Essas idéias se baseiam em
uma concep¢do neocldssica da economia, que prega a superior eficiéncia alocativa do
mercado desregulado (BLYTH, 2003, p. 243).

Ao longo dos dois dltimos séculos, essas idéias foram capazes de angariar

amplo apoio politico, influenciando as escolhas dos Estados na formulacdo de regras e
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padrdes para o funcionamento do SFI (BLYTH, 2003, p. 239). Como explica Mark Blyth, a
moderna teoria dos mercados financeiros, longe de ser meramente técnica, contém um forte
elemento ideoldgico que funciona como um “filtro”. Esse filtro impede que idéias,
informacdes e evidéncias contrdrias aos seus pressupostos penetrem nas correntes
econOmicas majoritarias, anulando quaisquer tentativas de questionar e invalidar suas
conclusoes e recomendacdes (BLYTH, 2003, p. 244).

Para o autor, é precisamente essa a razao pela qual as demandas atuais por
reformas do SFI se direcionam a questdes periféricas, como o aumento da transparéncia,
evitando alteragdes estruturais importantes mesmo diante de dados empiricos que
demonstram sua ineficiéncia, volatilidade e crescente tendéncia a crises. Apesar disso, essas
demandas por reforma nao atingem a base do sistema (BLYTH, 2003, p. 243).

O poder ideoldgico dessas idéias e seu continuo sucesso, conforme
apontado por Blyth, pode ter sua raiz em uma caracteristica especifica das idéias
econOmicas: o fato de mascararem seus pressupostos, fundindo-os em conceitos
supostamente neutros, essencialmente técnicos e cientificamente formulados, que
posteriormente sao adotados sem que seja possivel mapear os interesses que levaram a sua
formacdo (MYRDAL, 1990, p. 191).

Gunnar Myrdal, um dos primeiros economistas que reconheceu e elaborou
de forma detalhada o papel da Ciéncia Econdmica na politica, aponta que o raciocinio
econOmico muitas vezes tem por base principios normativos que ndo sao abordados nas
discussdes de forma explicita, e que correm lado a lado com interesses que acabam sendo

disfarcados nesse processo (MYRDAL, 1990, p. 192). Isso permite que o raciocinio
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econOmico trabalhe com conceitos que reputa serem universalmente vélidos, fazendo com
que os “principios politicos implicitos” em sua formacgao parecam logicamente corretos, €
ndo sujeitos ao debate (MYRDAL, 1990, p. 193).

Essa capacidade de propagar principios normativos e interesses politicos
sob a forma de conceitos revestidos de validade técnica inquestiondvel pode explicar a
afirmacdo de Blyth, e a razdo pela qual as idéias econdmicas se revestem de tamanho poder
ideolégico que se tornam capazes de resistir a demonstracdes empiricas de sua
inadequacao.

Se de fato sdo esses interesses e principios que determinam o sucesso
ideoldgico das idéias econdmicas, € inevitdvel reconhecer que uma mudanga nesse
substrato pode alterar as idéias dele decorrentes. Assim, a relac@o torna-se mais complexa,
pois os conceitos e preferéncias econdmicas que prevalecem como base de organizagao de
uma determinada ordem econdmica internacional também refletem um certo equilibrio da
balanca internacional de poder (MYRDAL, 1990, p. 196).

Em resumo, as idéias econdmicas derivam seu poder ideoldgico do fato de
serem sustentadas por um equilibrio de for¢cas que molda as preferéncias dos atores e seus
interesses. Esses interesses sdo escamoteados em conceitos técnicos que posteriormente Sao
propagados e alcancam posicdoes dominantes, passando a resistir a esforcos de modificagdo
e reforma. Se a estrutura de poder que da sustentacao as idéias prevalecentes se modifica,
estas também se tornam sujeitas a alteracoes.

Na verdade, ndo ha nada de novo nessa constatagdo de que o sistema

econOmico vigente em determinada época € profundamente influenciado pelas idéias
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econdmicas que o moldam e pela estrutura de poder que o sustenta. Ja na década de 1940,
Polanyi observava que a relagdo do mercado com o sistema econdmico como um todo
sofreu uma profunda alteragao no século XIX, quando o mercado se descola do restante da
sociedade, emergindo das relacdes sociais gerais como um setor especifico (POLANYI,
2000, p. 98).

A partir dessa constatacao de Polanyi, passou-se a admitir a possibilidade
de existéncia de um mercado auto-reguldvel, cujas regras de funcionamento atendem a uma
l6gica prépria. A Revolu¢do Industrial na Inglaterra intensifica essa separacdo, pois faz
surgirem pressdes cada vez mais fortes a favor de uma sociedade de mercado livre e sem
regulamentacdes (POLANYT, 2000, p. 98). E nesse momento em que o poder econdmico se
converte em poder politico, e a separacdo entre sociedade e mercado torna possivel a
existéncia de tensdes entre essas duas esferas da realidade social.

Polanyi demonstra que essa tensdo foi resolvida de forma inusitada ao
longo do século XIX. Para o autor, a civilizagdao do século XIX, era sustentada por quatro
pilares. Dois desses pilares tinham origem na politica, e os outros dois na economia. Do
lado politico, o sistema de equilibrio de poder que imperou durante quase 100 anos
permitiu o desenvolvimento da sociedade sem conflitos de grande escala, sendo apontado
como um dos pilares, juntamente com o Estado liberal. Do ponto de vista econdmico, o
padrdao-ouro internacional garantia a estabilidade econdmica no plano internacional,
permitindo que o ultimo pilar, a economia de mercado auto-reguldvel, promovesse

crescimento econdmico sem precedentes (POLANYT, 2000, p. 17).
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Vale ressaltar que a adoc@o do padrao-ouro internacional pelas principais
economias nacionais da época nao decorria de um acordo entre elas ou da ado¢ao de algum
instrumento de Direito Internacional Publico. Decorria, isso sim, de um compromisso
informal entre os lideres das principais poténcias européias, que pode ser resumido em trés
principios: (i) o compromisso de manter a conversibilidade de suas moedas nacionais em
ouro; (ii) a liberdade para movimentacdo de ouro entre as fronteiras nacionais; e (iii) a
utilizacdo das reservas nacionais de ouro como lastro que determinava a quantidade de
moeda que poderia circular dentro dos territérios dos paises (OLIVEIRA, 2003, p. 23).

A adog¢do quase universal do padrao-ouro internacional nos séculos XVIII
e XIX e a forma como ele se estabeleceu permitem divisar uma caracteristica importante
dos arranjos econOmicos, financeiros € monetarios em ambito internacional: eles estdao
sujeitos as chamadas externalidades em rede (EINCHENGREEN, 1996, p. 5). Mesmo na
auséncia de um instrumento juridico internacional que determinasse aos paises a obrigacao
de adotarem o padrdo-ouro internacional, cada pais o fazia buscando a facilitagcdo das trocas
comerciais e financeiras com os demais. Cada nova adog¢do, por sua vez, aumentava a rede
de beneficios que um novo participante poderia auferir se também o fizesse.

O movimento inicial de ado¢do do padrdao-ouro se deu no Reino Unido,
ainda no século XVIII'*, e foi formalmente estabelecido em 1819 com a aprovacao do
Peel’s Act. Ao Reino Unido seguiram-se Portugal, em 1854, em razdo de sua alta atividade

comercial com o Reino Unido, e a Alemanha, em 1871, motivada pelo fato de que boa

'* EINCHENGREEN (1996, p. 7) aponta que a ado¢do do padrio-ouro pelo Reino Unido pode ter ocorrido
por acidente. Em 1717, ao ser nomeado para chefiar a Casa da Moeda do Reino Unido, Sir Isaac Newton teria
estabelecido uma taxa de paridade entre ouro e prata altamente favordvel, levando ao quase desaparecimento
das moedas de prata em circulagdo.
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parte de seus compromissos financeiros internacionais era denominada em libras esterlinas,
estavel em relacdo ao ouro. A ado¢do do padrdo facilitava a administracdo das dividas
alemas com a Coroa Britanica (EINCHENGREEN, 1996, p. 16-17).

Assim, das decisdes autdonomas dos governos nacionais, implementadas
mediante instrumentos juridicos domésticos, para atender a interesses comerciais e
financeiros, surgiu uma ordem monetdria internacional independente de formalizagcao
juridica pelo Direito Internacional Publico. Essa ordem era altamente eficaz no que se
refere a sua adogdo e implementagdo, tendo em vista as externalidades em rede transmitidas
por mecanismos de mercado. Essa caracteristica, observdvel no século XIX, é fundamental
para a compreensao do objeto do presente trabalho.

A ado¢do do padrdo-ouro internacional e sua interacdo com os demais
pilares apontados por Polanyi, no entanto, ndo era suficiente para manter a estabilidade
observada na sociedade internacional no final do século XIX. As tensdes existentes entre 0s
pilares tornavam necessdria a existéncia de um fundamento mais profundo, uma forma de
exercicio de poder que permitisse a manutencdo da paz. Como indica o proprio Polanyi, o
equilibrio dos pilares que sustentavam a civiliza¢do do século XIX somente se manteve em
razdo da chamada haute finance (POLANY]I, 2000, p. 24).

A haute finance, descrita pelo autor como “o elo principal entre a

organizacao politica e econdmica do mundo” (POLANYT, 2000, p. 24)15, nada mais era que

'3 Cabe aqui reproduzir a elaborada e precisa descricio de Polanyi: “A haute finance era institui¢do sui
generis, peculiar ao ultimo ter¢o do século XIX e ao primeiro ter¢o do século XX, funcionou nesse periodo
como o elo principal entre a organizacdo politica e econdmica do mundo. Ela forneceu os instrumentos para
um sistema internacional de paz, que foi elaborado com a ajuda das Poténcias, mas que essas mesmas
poténcias ndo poderiam ter estabelecido ou mantido. Enquanto o Concerto da Europa atuava apenas durante
intervalos, a haute finance funcionava como agéncia permanente, do tipo mais eldstico. Independente de
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um concerto entre grandes casas bancdrias mundiais que, ao controlar o fluxo de recursos
financeiros em sua esfera de interesses privados, orientadas para o lucro, acabou
contribuindo para a estabilidade e a paz no periodo anterior a I Guerra Mundial
(POLANYT, 2000, p. 26).

Apesar de marcadamente internacional, a haute finance mantinha lagos
estreitos com 0s governos nacionais, a quem emprestava recursos. No entanto, essa ligagao
ndo significava que estivesse submetida aos interesses dos Estados. Muito pelo contrério, a
haute finance seguia objetivos proprios, e a manutencdo da paz internacional e dos quatro
pilares descritos acima era considerada uma condi¢do fundamental para o funcionamento
de seus mecanismos de obtenc¢ao de lucro (POLANYI, 2000, p. 26).

Ora, apesar de sua importancia para o cendrio internacional e para a
manutencao da paz, a haute finance nada mais era que uma institui¢do informal composta
por banqueiros e financistas, interessados em manter a lucratividade de seus negdcios
através do exercicio do poder econdmico privado. Para tanto, se valia de sua expertise
financeira, de sua influéncia junto aos Estados nacionais e do controle que exercia sobre
recursos financeiros disponiveis, sem a necessidade de qualquer nivel de formalizacao pelo
Direito Internacional Publico.

O funcionamento da haute finance era determinado por regras proprias

nada institucionalizadas. Era uma instituicdo social marcada pelo internacionalismo e por

governos particulares, mesmo os mais poderosos, estava em contato com todos; independente dos bancos
centrais, mesmo do Banco da Inglaterra, estava estreitamente ligada a eles. Havia um contato intimo entre a
finanga e a diplomacia; nenhuma delas levava em consideragdo planos a longo prazo, tanto de paz como de
guerra, sem ter a certeza da boa vontade do outro. Todavia, o segredo do sucesso na manuten¢do de uma paz
geral repousava, sem duivida, na posi¢do, organizacdo e técnicas de financa internacional”. (POLANYT, 2000,
p. 24-25).
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sua origem essencialmente privada. Dessa forma, independia da existéncia de um centro de
poder de onde emanasse uma determinada ordem normativa, e independia até mesmo da
formalizacdo de compromissos juridicos entre seus participantes. Nao obstante, operava
com tamanha coordenacgdo e autoridade difusa que acabou assumindo o papel acidental de
“instrumento de paz” (POLANYT, 2000, p. 26).

Conforme se pode perceber da andlise desenvolvida até o momento, as
principais caracteristicas apontadas por Polanyi em sua descri¢do da haute finance também
estdo presentes, em maior ou menor grau, na atual ordem normativa do SFI, descrita na
Introdug@o. Além disso, também as caracteristicas dos pilares mencionados por Polanyi
como fundamentais para a civilizacdo do século XIX e a tese das externalidades em rede
das relagdes econdmicas internacionais podem ser utilizadas para descrever algumas
institui¢des fundamentais para a elucidac@o das caracteristicas do SFI no final do século
XX e inicio do XXI.

Por tudo isso, ndo é dificil enxergar no arranjo institucional descrito por
Polanyi um precedente histérico importante e elucidativo do fendmeno tratado neste
trabalho, como também a sua correspondéncia a uma determinada configuracdo de forcas
que abastecia o poder ideoldgico que sustentava o sistema. Essa configuracdo e suas
conseqiiéncias serdo abordadas no capitulo seguinte.

Antes, porém, € preciso investigar as profundas alteragdes que o modelo
tratado por Polanyi sofreu ao término da II Guerra Mundial, e que levaram a uma tentativa
fracassada de estabelecimento de um sistema monetdrio internacional com base em

instrumentos de Direito Internacional Puablico. Foram exatamente as falhas dessa tentativa
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que levaram, na segunda metade do século XX, ao ressurgimento das condi¢des politicas e

institucionais de funcionamento de um modelo semelhante ao que existira no século XIX.

1.1. O SFINO POS-II GUERRA MUNDIAL

Nao sendo objetivo do presente trabalho descrever detalhadamente as
razdes que levaram a derrocada do sistema descrito por Polanyi, e, portanto, ao periodo
belicoso que se instalou mundialmente entre os anos de 1914-1918 e 1939-1945, € preciso
reconhecer que a balanga de poder internacional que resulta da II Guerra Mundial era
bastante diferente daquela do periodo estudado por Polanyi.

Os EUA, que na década de 1930 haviam combatido uma grave depressao
econdmica, emergem no periodo pds-II Guerra Mundial como o principal centro de poder
politico e econdmico mundial. Sob sua lideranca, e com o apoio do Reino Unido'®, passou-
se a discutir a estruturacdo de um sistema internacional de controle das relacdes monetérias
€ comerciais internacionais.

Com esse objetivo em vista, em maio de 1944, o governo dos EUA
convocou um conjunto de 44 nacdes para participarem de uma conferéncia internacional na
cidade de Bretton Woods, no estado norte-americano de New Hampshire. O propdsito da
conferéncia era debater a reconstrucdo econdmica e a reorganizacdo monetaria do pos-

guerra (ALMEIDA, 2003, p. 39-40). A lideranca dos EUA e do Reino Unido foi

' O apoio do Reino Unido aos esforcos dos EUA de consolidarem seu papel de lideranga no contexto das
relagdes econdmicas internacionais veio em troca do compromisso de proverem assisténcia financeira em
condic¢des favordveis para o esforcos de reconstrugdo do Reino Unido, cuja economia se encontrava devastada
pelos esforcos de guerra (EINCHENGREEN, 1996, p. 96).
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fundamental, inclusive na defini¢do das caracteristicas bésicas do sistema que resultaria da
conferéncia: liberalizagdo do comércio, manutencdo de sistemas financeiros nacionais
fechados, e taxas fixas de cambio (ARNER, 2008, p. 246).

A manutengdo de taxas fixas de cambio pretendia evitar o descontrole
monetério internacional observado ao longo da década de 1930 (ALMEIDA, 2003, p. 32),
durante a qual os paises valorizavam ou desvalorizavam suas moedas de acordo com as
condi¢cdes econdmicas conjunturais, causando desajustes e distorcdes na economia
internacional, descrita como “andrquica’ no periodo entre guerras (GILPIN, 2000, p. 235).

A proposta dos EUA previa a substitui¢do do padrdo-ouro internacional
vigente antes da I Guerra Mundial por um padrao ouro-délar, em que a taxa de conversao
de todas as moedas nacionais seriam referenciadas ao valor do ddlar ou seu equivalente em
ouro, ficando definida a paridade ouro-délar como de US$ 34,00 por onca de ouro. Além
disso, o governo dos EUA se comprometeu a manter essa taxa por periodo indefinido
(ALMEIDA, 2003, p. 33).

Em troca desse compromisso, os paises participantes deveriam estabelecer
o valor de suas moedas em termos de quantidades de ouro, comprometendo-se a manter
essas taxas, com margem de flutuagdo de até 1%. Além disso, flutuagdes da ordem de até
10% poderiam ser autorizadas excepcionalmente, desde que o pais em questdo obtivesse
aprovacao dos demais e comprovasse que a medida se destinava a resolver desequilibrios
momentaneos do balango de pagamentos (EINCHENGREEN, 1996, p, 97). Essa obrigacao
foi refletida no Artigo XX do que viria a ser o Acordo Constitutivo do Fundo Monetario

Internacional (FMI).
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Resultado das negociacdes realizadas pelos paises durante a conferéncia, o
FMI foi criado como a organizacao internacional responsavel pela supervisao do sistema de
taxas cambiais fixas, com o intuito de garantir a estabilidade do sistema monetario
internacional cujas caracteristicas foram definidas em Bretton Woods (PEUKER, 2006, p.
238). Para exercer seu papel, o FMI poderia prover reservas monetarias aos paises em
dificuldade, permitindo a manutencdo das taxas previamente definidas. Para realizar esses
empréstimos, o FMI contava com recursos oriundos dos demais paises membros (GILPIN,
2000, p. 235).

Outra institui¢do que resultou das negocia¢des entabuladas em Bretton
Woods foi o Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (International
Bank for Reconstruction and Development — IBRD), ou Banco Mundial. Composto pelos
mesmos membros e com a mesma estrutura administrativa do FMI (GIOVANOLLI, 2000, p.
15), o Banco Mundial foi concebido com o papel de auxiliar na reconstru¢do dos paises
afetados pela II Guerra Mundial. Sua missdo seria promover o desenvolvimento
econOmico, aliviar a pobreza, e promover reformas estruturais e construcdo de capacidade
por meio de empréstimos financeiros e auxilio técnico (PEUKER, 2006, p. 238).

Uma terceira institui¢ao cuja criagdo foi acordada em Bretton Woods era a
Organizagdo Internacional do Comércio (OIC), que seria responsavel por supervisionar o
movimento de liberalizacdo do comércio internacional. A liberalizacdo completaria a
reforma das relaches econdmicas internacionais, e sua bandeira era levantada

principalmente pelos EUA e pelo Reino Unido. Com sua clara supremacia industrial e
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comercial, a intengdo dos EUA era garantir acesso de seus produtos aos mercados
estrangeiros o mais rapido possivel (GILPIN, 2001, p. 218).

Muito embora concordasse com essa medida, o Reino Unido se mostrava
relutante em adotar a liberalizacdo no ritmo proposto pelos EUA. Como resultado dessa
discordancia entre os atores principais da conferéncia, o acordo de constitui¢do da OIC
deixou de lado uma série de questdes relevantes, e foi posteriormente rejeitado pelo Senado
dos EUA (GILPIN, 2001, p. 218).

Dois anos antes, em 1948, os EUA e seus principais parceiros comerciais
haviam firmado o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (General Agreement on Tarifs
and Trade — GATT, na sigla em lingua inglesa). A rejeicdo da OIC pelo Senado norte-
americano impediu que a organizacao saisse do papel, e o GATT passou a funcionar como
o principal instrumento juridico internacional para a regula¢io do comércio internacional'’
até a criacdo da Organizagao Mundial do Comércio (OMC) em 1995.

Apesar da énfase dada a necessidade de estabilidade econdmica
internacional, calcada na manuten¢do das taxas de cambio, na liberalizacdo do comércio e
na reconstrucdo econdmica, o sistema de Bretton Woods ndo gerou esforcos
correspondentes no sentido de regular as financas internacionais. Nao foi cogitada a criagdao
de uma institui¢do internacional responsavel pela supervisdo do SFI, tampouco a defini¢dao
de pardmetros semelhantes de cooperagdo internacional para evitar crises financeiras e

garantir estabilidade ao sistema.

7 Cumpre observar que o0 GATT era um férum de negociagio estabelecido por um acordo internacional, e nio
uma organizacio internacional. Para mais detalhes, ver GILPIN, 2002, p. 218 e ss.
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Muito embora a regulacdo financeira e a supervisdo monetdria sejam
campos intrinsecamente ligados das relagcdes econdOmicas internacionais, de modo que
crises em um desses campos quase certamente afetam o outro, é importante saber distingui-
los, bem como entender a razdo pela qual somente o campo das relagdes monetérias gerou
suficiente preocupacdo a ponto de motivar esfor¢cos de cooperacdo internacional e a
formaliza¢do de mecanismos juridicos para seu cumprimento.

Para Gilpin, a diferenca entre o SFI e o sistema monetario internacional
estd em seu propdsito. O sistema monetdrio internacional se destina a facilitagdo de
transagdes internacionais na economia real. Assim, a manuten¢ao de condi¢cdes monetarias
estdveis no plano internacional facilita as transacdes comerciais de bens e servigcos, na
medida em que existe previsibilidade acerca do valor e convertibilidade das moedas. O SFI,
por outro lado, tem o propdsito de disponibilizar capital para investimentos ao redor do
globo (GILPIN, 2001, p. 234).

Na verdade, como acrescenta Gilpin, a razdo para o isolamento quase que
completo entre o sistema monetario criado a partir dos acordos de Bretton Woods e as
financas internacionais era o fato de que o SFI praticamente inexistia naquela época,
considerando que todos os paises economicamente relevantes mantinham rigidos controles
de capitais e fronteiras fechadas aos movimentos financeiros internacionais (GILPIN, 2001,
p. 234).

Além disso, a manuten¢do de taxas de cambio virtualmente fixas e a
dificuldade de ajusta-las (o que somente poderia ser feito mediante consulta e aprovacao do

FMI) tornava desnecessdria a existéncia de instrumentos de protecdo contra riscos de
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flutuacdo de paridade entre moedas. Essas condi¢cdes explicariam a relativa auséncia de
preocupacdo com a estruturacdo de mecanismos juridicos internacionais para a regulacdo
das financas.

De acordo com Gilpin, esse isolamento do SFI durou até a década de
1970, quando os fluxos financeiros internacionais ressurgiram para desafogar a imensa
liquidez financeira acumulada pelos paises exportadores de petréleo, especialmente apds a
primeira crise do petréleo de 1973'®. Esses fluxos permitiam também que empresas e atores
privados tivessem acesso a mecanismos de protecdo contra os riscos associados a livre
flutuagdo das taxas de cambio (GILPIN, 2001, p. 234).

O retorno a um cendrio internacional de taxas de cAmbio flutuantes se deu
principalmente em razdo da decisdo do governo dos EUA de suspender a conversibilidade
do délar em ouro, em agosto de 1971". A decisdo dos EUA foi seguida pelo Reino Unido
em 1972 e posteriormente pela Suica e outros paises europeus, em 1973
(EINCHENGREEN, 1996, p. 134).

A partir desses eventos, passaram a operar as mesmas externalidades em
rede que haviam permitido o surgimento do padrdo-ouro internacional no século XIX,
levando a rapida derrocada do sistema monetdrio internacional definido em Bretton Woods.

Ja na década de 1980, praticamente todas as principais economias do globo haviam adotado

'® Nos anos anteriores ao estouro da crise de 1973, o preco do petréleo vinha experimentando seguidas altas.
Isso fez com que os paises exportadores de petrdleo, em especial os paises do Oriente Médio, acumulassem
uma grande quantidade de ddlares, recebidos pela venda do produto e mantidos em contas de depésito na
Europa. Esses recursos, conhecidos como petroddlares, forneceram a reserva de liquidez que permitiu ao SFI
a retomada dos empréstimos e das operagdes financeiras internacionais. Para mais detalhes, ver GILPIN,
2001, p. 234, nota 2.

' Uma descrigdo detalhada das condicdes econdmicas internas que levaram os EUA a suspenderem seu
compromisso de conversibilidade pode ser encontrada em EINCHENGREEN, 2001, p. 128-135.
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um regime de taxas varidveis de cambio, fazendo surgir o que Paulo Roberto de Almeida
caracteriza como um “nao-sistema” monetdrio internacional (ALMEIDA, 2003, p 34).

O retorno a um regime de taxas varidveis de cambio representava também
o retorno dos riscos de flutuagdo cambial a que estavam sujeitos empresas e atores privados
com atuacdo transnacional. Essas empresas, cujas transa¢des envolviam diferentes
jurisdi¢cdes, procuraram no sistema financeiro uma forma de se protegerem contra esse
risco. A necessidade de acomodar essas demandas levou o mercado financeiro a
desenvolver novas e mais sofisticadas formas de protecdo, sob a forma de derivativos. Essa
modalidade de produto financeiro, que j4 existia desde o século XIX?’, experimentou um
crescimento exponencial a partir da década de 1970 (CINTRA NETO, 2008, p. 67).

Conforme explica Arner, a relativa auséncia de mecanismos de cooperacao
internacional ligado ao SFI no periodo de quase 30 anos em que vigorou o sistema de
Bretton Woods permitiu que, em larga medida, a regulacdo financeira permanecesse uma
questdo essencialmente nacional, isolada de pressdes externas e de demandas por esforcos
de cooperacgdo internacional (ARNER, 2008, p. 245).

O repentino ressurgimento dos fluxos financeiros privados a partir de
meados da década de 1970, depois desse longo periodo de isolamento, favoreceu a
formag¢do de uma ordem propria e autbnoma para as finangas internacionais. Essa ordem se
mostrou bastante diferente da ordem que entdo vigorava para o comércio € o sistema

monetdrio internacionais, na mediada em que inexistia qualquer iniciativa de formalizacdo

20 Como explica Manoel Feliz Cintra Neto, os derivativos foram criados por volta de 1848, como contratos de
compra e venda futura de grdos que tinham a finalidade de proteger agricultores contra variacdes repentinas
nos precos de seus produtos. A Chicago Board of Trade foi pioneira na negociacdo desses contratos,
utilizados pelos produtores rurais da regido dos Grandes Lagos nos EUA (CINTRA NETO, 2008, p. 66).
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juridica em nivel supra-estatal, fosse ela representada por uma organizagdo internacional,
como o FMI, ou apenas por um tratado multilateral, como o GATT. Isso facilitou a rapida
incorporagdo de idéias liberais e neocldssicas pelos atores principais do SFI, tema abordado

adiante.

1.2. FUNDAMENTOS TEORICOS DAS FINANCAS INTERNACIONAIS A

PARTIR DA DECADA DE 1980: LIBERALISMO E ECONOMIA NEOCLASSICA

Conforme se demonstrou acima, as décadas de 1940 a 1970 foram
marcadas pela auséncia de tentativas de criagdo de instrumentos normativos internacionais
para a regulacdao do SFI. Ao contrdrio do que ocorreu em outras dreas, como as relacoes
monetdrias e o comércio, as financas internacionais retomaram seu desenvolvimento, a
partir de 1973, em um cendrio de relativo isolamento regulatério entre os mercados
financeiros nacionais.

Nesse periodo, ndo houve esforcos significativos de cooperacao
internacional no sentido de evitar crises ou conferir estabilidade ao SFI, pois se imaginava
ser desnecessario fazé-lo em um cendrio em que prevaleciam rigidos controles cambiais.
Em alguma medida, a permanéncia desse cendrio ao longo da década de 1970 e no inicio da
década de 1980, mesmo apds a derrocada do sistema de Bretton Woods, pode ser atribuida
ao conjunto de idéias e concepgdes politicas e tedricas que prevalecia na ordem econdmica

internacional da época.
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De acordo com John Gerald Ruggie, as conseqiiéncias da II Guerra
Mundial influenciaram profundamente a ordem econdmica internacional que se formou nas
décadas seguintes. Essa ordem possuia caracteristicas do liberalismo cldssico, que teve seu
auge no século XIX, mas continha elementos distintos, que permitiam enxergar nela uma
nova forma de liberalismo, a que ele se refere como “embedded liberalism” (RUGGIE,
1982, p. 392).

De acordo com Ruggie, a postura dos estados com relagao ao seu papel na
economia internacional foi profundamente influenciada pelos acontecimentos da Il Guerra
Mundial. Com o fim do conflito, as democracias ocidentais passaram a sofrer demandas
crescentes por politicas de crescimento econdmico e manutencdo da estabilidade
(RUGGIE, 1982, p. 388).

Com isso, os Estados passam a adotar uma atitude diferenciada com
relacdo a seu papel da ordem econOmica internacional. Como explica Ruggie, o
nacionalismo econdmico vigente nos anos 1930 da lugar a um compromisso com o
multilateralismo, e a filosofia pura de livre mercado que vigorava durante o periodo do
padrdao-ouro internacional dd lugar a uma postura aberta com relacdo a economia
internacional, mas que € matizada por uma doutrina de intervencionismo doméstico
(RUGGIE, 1982, p. 393).

Para Ruggie, a prevaléncia dessa forma de liberalismo no cendrio
internacional € o compromisso dos demais paises com o multilateralismo eram sustentados
pelo poder econdomico dos EUA, e por sua perseveranca em apoiar o modelo de ordem

econOmica internacional do pds-II Guerra Mundial (RUGGIE, 1982, p. 397). A posi¢do de
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Ruggie com relacdo ao papel central dos EUA na manutencdo dessa ordem se baseia na
teoria da estabilidade hegemonica, desenvolvida por Charles Kindleberger’' (RUGGIE,
1982, p. 385).

A teoria da estabilidade hegemonica procura explicar a manutencdo de
ordens internacionais econdmicas como funcdo do exercicio do poder por um ator
internacional hegemonico. Assim, sempre que as relacdes econOmicas internacionais
convergem de forma que um determinado ator concentre o poder econdomico e possa fazer
prevalecer sua vontade, a tendéncia € que surja uma ordem econdOmica internacional de
carater aberto e liberal (RUGGIE, 1982, p. 381).

Como explica Marcus Faro de Castro, para os defensores dessa teoria, “a
cooperacdo internacional por meio do estabelecimento de regras, processos formais e
institui¢des deriva em ultima andlise da presenca de uma configuracdo de poder unipolar no
sistema internacional” (CASTRO, 2005a, p. 134). Essa tese seria exemplificada pela
hegemonia britinica no século XIX, como sustenticulo do padrdo-ouro internacional, e
pela dominancia americana no século XX (CASTRO, 2005a, p. 134 e RUGGIE, 1982, p.
381). Essas teorias “vém no exercicio do poder por uma poténcia hegemonica a base das
experiéncias de cooperacao internacional institucionalizada” (CASTRO, 2005a, p. 134).

Em conjunto com o liberalismo, a literatura aponta ainda outra tendéncia
que marcou a ordem econdmica internacional nas udltimas décadas do século XX: a

convergéncia do pensamento econdmico e dos métodos de formulacdo da “politica

' 0 modelo de estabilidade hegemonica foi inicialmente desenvolvido por Kindleberger em seu livro sobre a
Grande Depressao. Para detalhes, ver KINDLEBERGER, 1973.
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econdmica em escala global” em torno de conceitos da economia neocldssica®”, em especial
nos paises em desenvolvimento (BIERKESTER, 2000, p. 147)%.

Ao redor do mundo, as doutrinas econdmicas de intervencionismo estatal
na economia comegaram a perder forga a partir do final da década de 1970. A crise desse
modelo econdmico se deveu, em grande parte, as suas proprias contradicdes internas. A
freqiientemente excessiva interferéncia do Estado na Economia causou quedas de
produtividade e excessiva burocratizagao.

Daniel Yergin e Joseph Stanislaw oferecem uma explicagdo para a crise
do final dos anos 1970, apontando o crescimento da inflagdo como o primeiro sinal de
esgotamento do modelo. No entender dos autores, 0 movimento de pressdao inflaciondria
comegou a dar sinais a partir do inicio da década, e os mecanismos até entao utilizados para
conter seus efeitos, como manutencdo da demanda e do consumo e aumento de saldrios,
apenas agravavam o problema.

Essa pressdo inflaciondria era causada principalmente pelo aumento dos
déficits fiscais dos Estados, e de politicas que estrangulavam a competi¢do e as incertezas
naturais do processo econdmico. A partir da crise do petréleo de 1973-1974, o problema da
inflacdo foi agravado pelo desemprego, em um movimento de reforco mituo que gerou

grave estagflacdo (YERGIN e STANISLAW, 1998, p. 128-129).

2 A literatura econdmica descreve a interpretacio neocldssica da economia como o entendimento de que a
economia é formada por um conjunto de mercados compostos por for¢as econdmicas impessoais, € que se
equilibram de forma autdnoma, sem a necessidade de interferéncia externa. Os atores que interagem nesses
mercados sdo individuos agindo isoladamente ou agregados em firmas e outros atores coletivos, que agem de
forma racional e procuram maximizar seus interesses (GILPIN, 2001, p. 34-36 e BLYTH, 2003, p. 243).
Como explica Gilpin, apesar da pluralidade de teorias econdmicas existentes, o termo “economia neocldssica”
¢ utilizado até hoje para descrever o pensamento da corrente majoritdria e ortodoxa da economia (GILPIN,
2001, p. 46).

# BIERKESTER (2000) descreve esse movimento como o “triunfo” da economia neoclassica.
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De acordo com Bierkester, a profunda recessao mundial causada pelos
fatores acima descritos fez que com que diversas ‘“novas formulacdes das idéias
econdOmicas neocldssicas”, que “emanavam dos centros de poder mundial” (BIERKESTER,
2000, p. 170), ganhassem for¢a na tentativa de retomar o crescimento econdmico. O
movimento de restauracdo dessas idéias teve inicio principalmente no Reino Unido sob o
governo Tatcher e nos EUA sob o governo Reagan, e ganhou impulso quando organismos
internacionais como o FMI e o Banco Mundial passaram incentivar sua adogao,
demandando a realizacdo de reformas econdmicas nos paises que buscavam seu apoio
técnico ou financeiro (BIERKESTER, 2000, p. 171).

Bierkester relata que diversas explicagdes foram cogitadas para a forca e
o alcance desta retomada das idéias neocldssicas, que ocorreu inclusive nos paises em
desenvolvimento. Essas explica¢des sdo variadas, abrangendo desde aquelas que defendem
a importancia de razdes sist€micas (BIERKESTER, 2000, p. 155), ja que os efeitos
positivos da associagdo a economia internacional geravam incentivos para a uniformizacao
de politicas, até explicagdes que ressaltam o poder das instituiches econdmicas
internacionais (FMI e Banco Mundial) (BIERKESTER, 2000, p. 161) ou das idéias geradas
nos paises desenvolvidos (BIERKESTER, 2000, p. 165).

Ap6s examinar detalhadamente todas essas teorias, Biekerster conclui que
nenhuma delas poderia, isoladamente, explicar o “triunfo” das idéias neoclassicas. Para
Bierkester, esse “triunfo” se deveu a um conjunto de fatores. Em primeiro lugar, a condi¢do
recessiva da economia mundial do inicio da década de 1980 levou os paises a buscarem

alternativas no que se refere a conducio de suas politicas econdmicas. Essas alternativas

45



foram encontradas nas politicas que vinham sendo adotadas no mundo desenvolvido, em
especial nos EUA, que fornecia o estofo de poder necessério a sua propagacao.

O conjunto de novas diretrizes baseadas nas idéias da economia
neocldssica passou a ser largamente considerado como a forma mais coerente de fazer
frente aos novos desafios da economia internacional, cada vez mais dindmica e veloz com o
aprofundamento da globaliza¢do, e ao aumento da rapidez com que ocorriam as trocas
financeiras internacionais (BIERKESTER, 2000, p. 173).

Novos instrumentos financeiros passaram a surgir quase que diariamente,
e as velhas estruturas estatais ndo se mostravam mais adequadas para regulé-los.
Concomitantemente, com a lideranca dos EUA, Canad4, algumas das principais economias
européias e Japao, os Estados passaram a reduzir os controles diretos e os impostos
cobrados sobre as transagdes financeiras internacionais, afrouxando as restri¢des sobre a
atuacdo de institui¢des financeiras e aumentando sua margem de manobra para acessar os
mercados internacionais (PAULY, 2002, p. 79). Essencialmente, esse conjunto de
mudancas funcionou como um estimulo para que as finangas se tornassem um elemento de
lideranca estratégica da economia a ser manejado pelos Estados.

Como se verificou acima, as mudancas ocorridas nas relacdes econdmicas
internacionais apds a II Guerra Mundial e ao longo das décadas seguintes trouxeram a
centralidade os pressupostos da economia neocldssica e do liberalismo, que passaram a
fundamentar as politicas regulatérias e também o desenvolvimento das finangas na ordem

econOmica internacional (BIERKESTER, 2000, p. 173).
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A prevaléncia dessas idéias no plano internacional era sustentada pela
hegemonia econdmica norte-americana, que estendeu sua influéncia para as demais regioes
do globo (PAULY, 2002, p. 83)**. O substrato teérico que sustentava esse modelo permitiu
que, ao longo de todo esse periodo, a regulacdo das financas permanecesse um assunto
estritamente interno (ARNER, 2008, p. 245), seguindo a tendéncia observada no periodo de
30 anos ap6s a II Guerra Mundial.

A auséncia de iniciativas de cooperacdo regulatéria internacional no
ambito do SFI comeca a se alterar no final da década de 1980, a partir da constatacdo de
que a crescente integracao entre os mercados fazia com que crises bancdrias e financeiras
tivessem o potencial de se tornarem problemas globais, extrapolando a fronteira dos
Estados em que atuavam as instituicdes financeiras e seus respectivos 6rgaos reguladores
(GILPIN, 2001, p. 266)>.

Cabe observar que o primeiro movimento de cooperacdo internacional
ligado a ordem normativa do SFI surge ja na década de 1970. Em 1974, as faléncias do
Bankhaus Herstatt na Alemanha e do Penn Central Bank nos EUA levaram as autoridades
dos paises em desenvolvimento a criarem, junto ao BIS, o Comité da Basiléia de
Supervisdo Bancédria. O Comité da Basiléia foi criado para funcionar como um férum de

deliberagdo e criacao de padrdes normativos (ARNER, 2008, p. 246).

** Cabe notar que a prética politica dos EUA ¢ historicamente hostil a instrumentos regulatérios impostos por
um governo central. A regulagdo financeira nos EUA ao longo do século XX foi sempre marcada pela tensdo
entre a Federacdo e os Estados no que se refere ao exercicio de autoridade (OHNESORGE, 2006, p. 95). Nos
anos 1980, sob o governo do presidente Ronald Reagan, teve lugar um intenso processo de
desregulamentacdo, o que aprofundou a tendéncia norte-americana de defender a manutencdo de um SFI
largamente deixado ao sabor do mercado.

» Ha economistas que defendem que as crises sdo inerentes ao capitalismo internacional, pois sdo causadas
por razdes endémicas ao SFI. Nesse sentido, ver KINDLEBERGER, 1988 e GILPIN, 2001, p. 266.
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Mesmo que iniciativas de cooperacdo regulatéria internacional no ambito
do SFI possam ser identificadas ja na década de 1970, eram ainda medidas embriondrias,
envolvendo um nimero pequeno de nacdes desenvolvidas, sem caracterizar uma tendéncia
em escala global. Foi apenas no final dos anos 1980 que essas iniciativas se multiplicaram e
passaram a configurar uma tendéncia no cendrio internacional, papel que foi potencializado
apds a crise asidtica do final dos anos 1990.

A uniformidade das politicas econdmicas nacionais em torno das idéias
neocldssicas e liberais pode ser apontada como um dos fatores que permitiram a ampliagao
das iniciativas de cooperagdo regulatéria internacional nas ultimas duas décadas
(BIERKESTER, 2000, p. 179). Essa uniformidade também explica a forma como se
estruturaram essas iniciativas, ja que uma de suas principais caracteristicas € a utilizacdo de
mecanismos de mercado para garantir sua efetividade (BLACK e ROUCH, 2008, p. 221,
BRUNER, 2008, p. 5; AAKEN, 2008, p. 2).

E interessante notar que o cendrio internacional descrito acima, e que serd
elaborado ao longo do presente trabalho, contém elementos que retomam muitas das
principais caracteristicas da haute finance, descrita por Polanyi e abordada no inicio deste
capitulo (POLANYT, 2000, p. 24). As condi¢des que sustentavam a sociedade internacional
do final do século XX eram bastante semelhantes aquelas descritas por Polanyi com base
nos pilares de sustentacio da civilizag@o ocidental do século XIX (POLANYT, 2000, p. 17).

Desde o final da IT Guerra Mundial, o mundo vive um periodo de relativo

equilibrio pacifico, sem conflitos internacionais em grande escala, em uma sociedade
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internacional em que predominam Estados liberais e democréticos*® que créem na tese do
mercado auto-regulavel. Além disso, da mesma forma que a civilizagdo descrita por
Polanyi se apoiava no exercicio de hegemonia econdmica por parte da Inglaterra, as dltimas
décadas do século XX viram os EUA se consolidarem como principal poténcia econdmica
mundial, exercendo seu poder e influéncia sobre a formatagdo da ordem econdmica
internacional e das idéias que a sustentam.

Com base nessa comparagao, é possivel defender que, ao contrario do que
prega a maior parte da literatura especializada sobre o tema, o fendmeno da proliferacao de
iniciativas de coordenagdo internacional das finangas com base em mecanismos de mercado
sem formalizacdo juridica relevante e em regras implementadas pelos Estados no plano
doméstico ndo é exatamente uma novidade sem precedentes trazida pelo relativamente
recente fendmeno da globalizacdo econdmica.

Na verdade, o atual modelo partilha muitas caracteristicas com os arranjos
institucionais do passad027, 0 que permite a sua melhor compreensao a partir do estudo dos
fundamentos politicos e institucionais que levaram ao seu surgimento, desenvolvimento e

manutenc¢do. Era o que se pretendia elucidar neste primeiro capitulo.

% Entre 1972 e 2002, cresceu de 29 para mais de 100 o nimero de Estados que podem ser considerados
democriticos, de acordo com a concep¢do de “poliarquia”, desenvolvida por Robert Dahl. Esse dado
demonstra a marcante tendéncia de democratizagdo politica de Estados soberanos nas ultimas décadas do
século XX (SOLA, KUGELMAS e WHITEHEAD, 2002, p. 7-8).

7 Na verdade, correntes minoritdrias da literatura econdmica defendem que mesmo o processo de
globalizacdo observado nos ultimos anos ndo ¢ uma novidade na ordem econdmica internacional. Gilpin, por
exemplo, observa que apesar de seu impressionante crescimento, o volume de fluxos financeiros
internacionais do inicio do século XXI seria menor, em termos relativos, do que o observado no final do
século XIX. Antes da I Guerra Mundial, por exemplo, o Reino Unido investia aproximadamente metade de
sua poupanca nacional no exterior (GILPIN, 2001, p. 261-262).
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2. A MODERNA GOVERNANCA DO SFI

Conforme demonstrado no capitulo anterior, a partir da década de 1980
passou a ganhar impulso no plano internacional a idéia de que algum nivel de cooperagdo
internacional era necessario para garantir a estabilidade do SFI. A criacdo do Comité da
Basiléia, em 1974, marcou o inicio das tentativas de coordenacdo entre as nacdes para a
harmonizacdo de praticas regulatrias nos mercados financeiros nacionais, buscando evitar
os riscos transnacionais das crises financeiras.

Em certa medida, a convergéncia das politicas regulatérias das principais
economias do globo em torno das idé€ias liberais e neocldssicas facilitou a consolidacdo
desse método de harmonizagdo normativa, que até hoje tem dominado o cendrio
internacional no setor financeiro. Além, disso, o triunfo dessas idéias e do modelo gerado
posteriormente pode ser ligado a hegemonia econdmica alcancada pelos EUA na segunda
metade do século XX (RUGGIE, 1982, p. 381).

Uma conseqiiéncia importante dessa uniformidade capitaneada pelos EUA
foi a relativa auséncia de preocupacgdo dos atores internacionais em definir um caréter e um
método especificos para que as iniciativas de harmonizacdo regulatéria fossem
formalizadas por meio de instrumentos juridicos internacionais propriamente ditos, como
tratados, convengdes ou acordos.

Apesar de seu alcance e sucesso, os padrdes regulatérios gerados por esse
método de interacdo transnacional permaneceram a margem do Direito Internacional

Pablico. Como aponta Thilo Marauhn, os atores envolvidos nessas negociagdes optaram
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por manter essas iniciativas de cooperacao internacional abaixo do nivel de formalizacio
juridica associado as relagOes internacionais governadas por organizagdes e tratados
(MARUHN, 2006, p. 10).

Nao existe consenso na literatura sobre a razdo que levou a consolidacao
dessas relacdes de cooperagdo internacional a margem do Direito Internacional Pablico. Ha
autores que entendem essa tendéncia como uma conseqiiéncia natural da forma como se
desenvolveram essas iniciativas, dando origem a uma ordem espontianea e ndo planejada
que combina preferéncias de atores publicos e privados, concebendo regras que dependem
de mecanismos de mercado para manterem sua efetividade (VOIGT, 2006, p. 279).

Outros autores defendem que o desenvolvimento dessas iniciativas € uma
mera extensao do exercicio de poder econdmico pelos EUA, que teria incentivado essa
forma de harmonizagdo regulatéria para manter sua influéncia econdmica sobre os atores
sem incorrer nos custos politicos normalmente associados ao seu exercicio direto
(BRUNER, 2008, p. 54). De acordo com essa perspectiva, o cardter informal seria uma
saida intencional para evitar a assun¢do de compromissos que limitassem as opgdes
politicas futuras disponiveis aos EUA (BEVENISTI e DOWNS, 2007, p. 617).

Qualquer que seja a explicagdo adotada para dar conta do notdvel avanco e
da consolidacdo desse modelo especifico de cooperagdo internacional, pretende-se defender
que a principal razdo para a exclusio do Direito Internacional Publico se deveu, na verdade,
as insuficiéncias de seu corpo tedrico e doutrindrio, e de sua aplicacdo pratica, para dar

conta de diversos dos fendmenos oriundos da globalizacao econdmica.
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Ao longo da segunda metade do século XX, com o aprofundamento das
relacdes econOmicas internacionais e posteriormente com o advento do processo da
globalizacdo financeira, o Direito Internacional Publico cldssico deixou de ser capaz de
explicar ou influenciar o comportamento dos Estados (MARAUHN, 2006, p. 19). A
concepcdo cldssica do Direito Internacional Publico é bem resumida por Paul Berman:
“Com os Estados como tnicos atores relevantes, o direito que governava o sistema global
era, necessariamente, exclusivamente internacional. E o direito internacional, sem surpresa,
enfatizava tratados bilaterais e multilaterais entre os Estados, as atividade das Nacoes
Unidas, os pronunciamentos dos tribunais internacionais e (um tanto mais polémicas) as
normas que os Estados haviam obedecido por tempo suficiente para que fossem
consideradas costumeiras. Esse era um universo juridico com dois principios norteadores.
Primeiro, o direito era considerado como residindo apenas nos atos de entidades oficiais
sancionadas pelos Estados. Segundo, o direito era visto com uma funcdo exclusiva da
soberania estatal” (BERMAN, 2005, p. 487)28. Tomado nessa concepg¢do, o Direito
Internacional Publico ndo é capaz de dar conta satisfatoriamente de diversos fendmenos
observados no cendrio internacional nas décadas recentes.

Nesse periodo, o espaco epistemoldgico deixado pelo Direito Internacional

Puablico, para muitos efeitos, passou a ser progressivamente ocupado pela Teoria das

* Tradugdo livre do autor para o trecho: “With nation-states as the only relevant players, the law governing
the global system was, of necessity, exclusively international. And international law, not surprisingly,
emphasized bilateral and multilateral treaties between and among states, the activities of the United Nations,
the pronouncements of international tribunals, and (somewhat more controversially) the norms that states had
obeyed for long enough that such norms could be deemed customary. This was a legal universe with two
guiding principles. First, law was deemed to reside only in the acts of official, state-sanctioned entities.
Second, law was seen as an exclusive function of state sovereignty” (BERMAN, 2005, p. 487).
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Relacdes Internacionais (CASTRO, 2005b, p. 167), que desenvolveu modelos explicativos
mais adequados para dar conta das alteragdes observadas no sistema internacional, em que
nao raramente a formalizagdo juridica representa um papel coadjuvante.

A intencdo do presente capitulo serd demonstrar como se deu essa perda
de espaco do Direito Internacional Publico e sua substituicdo por mecanismos explicativos
oriundos da Teoria das Rela¢des Internacionais. Feita essa introducdo, serdo descritas com
maiores detalhes as principais caracteristicas do atual modelo internacional da governanca

do sistema financeiro.

2.1. GLOBALIZACAO E FRAGMENTACAO DO DIREITO INTERNACIONAL

PUBLICO

A concepcgao cldssica do Direito Internacional Publico, referida acima, tem
suas origens no Tratado de Westphalia, firmado em 1648 nas cidades alemas de Miinster e
Osnabrusk, na regido da Westphalia (CASTRO, 2005a, p. 102). O Tratado de Westphalia
pos fim a Guerra dos Trinta Anos e conteve as inten¢des do Sacro Império Romano-
Germanico, que iniciou a guerra para frear a contestacdo protestante ao trono e consolidar o
poder imperial na regido sob seu comando (VAN CREVELD, 2004, p. 120-121).

O periodo de estabilidade e paz que se seguiu a assinatura do Tratado,
normalmente referido como a ‘“Paz de Westphalia”, foi responsdvel pela consolidacdo de

um sistema internacional baseado na coexisténcia de Estados territoriais que travavam
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relacdes entre si, ou seja, relagdes “entre organizagdes politicas, cada qual com supremacia
sobre um territério” (CASTRO, 2005a, p. 102).

Como explica Marcus Faro de Castro, o Tratado de Westphalia foi
responsavel pelo movimento de “territorializacdo da politica”. Antes do aparecimento do
padrao “territorial” de organizacdo, a politica era dominada pelos lagos de sangue,
fidelidade ou religido entre os membros da comunidade (CASTRO, 2005a, p. 102).
Especialmente a partir da assinatura do Tratado, o exercicio territorial do poder politico
tendeu a se tornar um padrdo geral que passou a possibilitar a distingdo entre a politica
interna, sujeita ao poder soberano do Estado, e a politica externa, em que vigorava uma
situac@o de anarquia (CASTRO, 2005a, p. 102).

O principal legado do Tratado para a filosofia politica, nesse sentido, foi o
estabelecimento de uma situagdo politica que deu origem ao conceito de soberania, baseado
na idéia de que “ndo ha autoridade suprema fora dos territérios (...)” (CASTRO, 2005a, p.
102-103). Nesse cendrio, tampouco existe uma ‘“autoridade superior para regulamentar as
relacOes entre os Estados territoriais” (CASTRO, 2005a, p. 103).

Com base em resumo elaborado por David Held, Marcus Faro de Castro
aponta que o “modelo de Westphalia” era marcado por um sistema internacional composto
por Estados soberanos, iguais entre si perante a lei, que ndo reconheciam uma autoridade
que lhes fosse superior, e que se relacionavam mediante a negociacdo de acordos com base
em regras minimas de interagdo, que posteriormente formaram o embrido do Direito

Internacional Publico (CASTRO, 2005a, p, 108, citando HELD, 1995, p. 78).
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Na verdade, o Direito Internacional Publico surgiu como substituto natural
do chamado direito das gentes (ius gentium), constru¢do juridica originaria do Direito
Romano e que tinha por finalidade regular a relagdo entre Roma e os povos conquistados. O
ius gentium, no entanto, nada mais era do que o Direito Romano completado por normas
estrangeiras, nao sendo “um direito que vige entre Estados territoriais soberanos”
(CASTRO, 2005a, p. 105-106).

Por essa razdo, apesar de sua expansao a partir da assinatura do Tratado de
Westphalia, o Direito Internacional Piblico ndo foi suficiente para de fato garantir a paz e a
estabilidade internacional, que foi sendo mantida pelo exercicio da politica entre os
Estados, na conducdo do que Marcus Faro de Castro chama de “processos politicos
mundiais” (CASTRO, 2005a, p.109).

Ao longo dos séculos, o objetivo principal desses processos politicos era a
geracdo de esfor¢os de cooperagdo para a manutengdo da paz. O Concerto da Europa, que
vigorou até o inicio da I Guerra Mundial, foi o mais recente deles (CASTRO, 2005a, p.
109-110). A partir do final da II Guerra Mundial, esses esfor¢os de cooperacio consciente e
intencional entre as nacdes passaram a cobrir outros campos, como as relacdes monetarias
internacionais e, mais recentemente, a prote¢cdo dos direitos humanos e o combate a
mudanca climdtica, e passaram a ser formalizados legalmente, por meio da linguagem e dos
métodos do Direito Internacional Publico.

Em razdo dessa expansdo temadtica, parte da literatura fala do surgimento
de um Direito Internacional Piblico moderno no século XX. Como descreve Salem Nasser,

em sua concepcdo moderna, o Direito Internacional Publico “seria um direito que

55



proscrevia o uso da forca e em que emergia uma no¢do de comunidade internacional, de
unicidade do género humano, além de também se ver marcado por uma esperanca de
independéncia e desenvolvimento por parte dos novos Estados” (NASSER, 2006, p. 88).

Mesmo que se aceite que o Direito Internacional Publico passou por uma
evolucdo a partir da segunda metade do século XX, a ponto de se poder falar em uma nova
forma moderna para caracteriza-lo, defender a existéncia dessa nova faceta ndo significa
que tenham sido superados os pressupostos bdsicos que fundamentavam o Direito
Internacional Publico cldssico, mas apenas que esses pressupostos foram acrescidos de
novas preocupacoes.

Outro movimento importante observado no Direito Internacional Publico
no século XX foi a ampliacdo do rol de seus sujeitos. Com a emergéncia do sistema
Westphaliano, somente Estados territoriais soberanos podiam ser considerados sujeitos de
Direito Internacional Publico. A exclusividade dos Estados nesse cendrio se devia ao fato
de que somente deles poderiam emanar normas internacionais de cardter juridico. A
auséncia de submissdo dos Estados a qualquer forma de poder ou autoridade que lhes fosse
externo punha grande €nfase em seu consentimento como fundamento da normatividade
internacional (LAGE, 2009, p. 28).

Essa interpretacdo restritiva da personalidade juridica internacional
comega a ser modificada com o surgimento das primeiras organizagdes internacionais ao
longo de século XX, e seu estabelecimento como espacos legitimos de geracdo de normas
cogentes para os Estados. Passou-se a entender que a criacdo dessas organizacoes efetuava

uma delegacgdo, a essas entidades, de uma parcela da soberania dos Estados, que aceitavam
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se submeter 2s suas decisdes>’. E o caso, por exemplo, da Organizacio das Nacdes Unidas
(ONU), criada em 1948, e, de forma ainda mais notavel, da OMC, criada em 1995. A OMC
conta atualmente com um mecanismo eficaz de imposicdo das decisdes do seu Orgdo de
Solu¢do de Controvérsias (LAGE, 2009, p. 29).

Por fim, a partir do crescimento da preocupagdo internacional com a
efetividade dos direitos humanos e as inimeras tentativas de aprimorar os mecanismos
internacionais para sua prote¢do, os individuos passaram a ser admitidos como sujeitos de
Direito Internacional Publico. Com isso, abre-se a possibilidade de que esses individuos
demandem de seus Estados o respeito aos direitos humanos, impondo-lhes o cumprimento
de seus compromissos internacionais relacionados a matéria (LAGE, 2009, p. 29).

Mesmo com o alargamento da personalidade juridica internacional, que
caminha claramente no sentido de buscar uma ordem internacional baseada em principios,
o Direito Internacional Publico nao foi capaz de fazer frente ou lidar de forma satisfatéria
com uma série de modificacdes no sistema internacional, tanto na forma como os Estados
interagem entre si como na forma como interagem com os agentes privados e o mercado
(BERMAN, 2005, p. 489).

Curiosamente, as principais limitacdes do Direito Internacional Publico
decorrem exatamente dos pressupostos que possibilitaram seu surgimento: (i) a centralidade
da figura dos Estados territorialmente soberanos entendidos como atores unitarios; (ii) a

impossibilidade de reconhecimento dos mecanismos ndo-estatais que passaram a

» Como explica Délber Andrade Lage, a personalidade juridica das organizacdes internacionais foi
reconhecida pela primeira vez em margo de 1949, pelo Parecer Consultivo da Corte Internacional de Justica
no caso Reparagdo de Danos Sofridos a Servico das Nagoes Unidas. Esse posicionamento € consagrado pela
Convengdo de Viena sobre o Direito dos Tratados entre Estados e Organizacdes Internacionais ou entre
Organizagdes Internacionais, de 1986 (LAGE, 2009, p. 29).
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influenciar profundamente o comportamento dos Estados; e, finalmente (iii) a
caracterizacao restrita de seu objeto de estudo, que inclui somente instrumentos normativos
formais, elaborados por meio de tratados, acordos, convencdes e outros instrumentos
internacionais semelhantes, formulados de acordo com o modelo tradicional do direito
positivo de natureza coercitiva, e que dependem de ratificacdo parlamentar.

A primeira das limitacdes apontadas fica evidente quando se constata que
as principais iniciativas atuais de governanca financeira internacional ndo sao conduzidas
por meio das estruturas diplomaticas tradicionais dos Estados, centralizadas em um érgao
da burocracia estatal exclusivamente responsavel pelas relagdes internacionais (no caso do
Brasil, o Ministério das Relacdes Exteriores).

Na verdade, nesses foruns internacionais de governanca financeira, os
Estados s@o representados por entes sub-estatais hierarquicamente ligados ao Poder
Executivo, mas que ndo estdo submetidos ou mesmo relacionados a sua estrutura
diplomética. Um exemplo disso € a forma de representacdo estatal no Comité da Basiléia,
em que os Estados sdo representados por seus bancos centrais e pelos 6rgdos responsdveis
pela supervisdo bancaria®, mas nio por diplomatas.

No Brasil, essa dissociacdo € reconhecida formalmente. O Ministério da
Fazenda, por exemplo, possui autonomia para celebrar acordos econdmicos internacionais
com outros governos, organizagdes internacionais e agéncias governamentais em sua esfera

de competéncia legal. Essa possibilidade independe da concessdo da ‘“carta de plenos

30 Cabe ressaltar que nem todos os paises adotam o modelo brasileiro, em que uma mesma instituicdo exerce a
funcdo de banco central e regulador bancario. Esse é o caso do Banco Central do Brasil. Na Inglaterra, por
exemplo, a fungdo de banco central é exercida pelo Banco da Inglaterra, enquanto a supervisdo bancdria é
exercida pela Financial Services Authority - FSA. A inten¢do do Comité da Basiléia € garantir a representagdo
de ambas as fungdes, sejam elas exercidas ou ndo por uma mesma instituicao.
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poderes”, mecanismo previsto no art. 84, inciso VIII, da Constituicdo Federal de 1988, pelo
qual o Presidente da Republica delega a competéncia privativa de celebrar tratados
internacionais’'.

O crescimento dessa forma de representagdo dos Estados por meio de
orgdos originalmente encarregados da condugdo de assuntos econdmicos internos, mas que
acabam por ultrapassar suas fronteiras e realizar atos de politica internacional, contraria um
dos pressupostos sobre os quais repousa o Direito Internacional Publico: o cardter unitério
do Estado enquanto ator internacional®”.

Em boa medida, a crescente relevancia da atuagao desses entes sub-estatais
na conducdo de assuntos em ambito internacional, mediante a interagdo com seus pares,
decorre da alta expertise exigida por alguns assuntos da agenda internacional. A
necessidade de capacidade técnica especifica e altamente especializada em alguns féruns
criados nas dltimas décadas do século XX fez com que a representacdo politica por meio da
diplomacia desse lugar a representacao técnica (KOSKENNIEMI, 2007, p. 4).

Esses foruns, em geral, ndo sdo organizacdes internacionais no sentido
tradicional, por ndo preencherem os requisitos necessdrios para que sejam considerados
dessa forma. Como resume Valerio de Oliveira Mazzuoli, para serem sujeitos de Direito
Internacional Publico, as organizagdes internacionais via de regra precisam preencher os

seguintes requisitos: (i) devem ser criadas por Estados, sendo, portanto, interestatais, o que

3! Para maiores detalhes, ver MAZZUOLLI, 2005, p. 239.

32 Anne-Marie Slaughter caracteriza essa concepgdo politica de estados unitdrios como o “mundo bola de
bilhar”, em que Estados territoriais soberanos colidem entre si, e cujos conflitos sdo resolvidos pelo uso do
poder militar ou econdmico (SLAUGHTER, 2009, p. 95).
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exclui a participacio de organizacdes privadas™; (ii) estabelecidas por tratados
internacionais multilaterais®*; (iii) esses tratados devem ser formados pelo acordo livre de
vontade dos participantes; (iv) devem ter personalidade juridica prépria, distinta des seus
membros; (v) devem ser compostas por 6rgdos de cariter permanente; (vi) seus Orgaos
devem trabalhar pelos interesses da organizagcdo; (vii) nelas, os Estados devem ser
representados por delegados devidamente acreditados, e que gozem dos privilégios e
imunidades necessarios ao exercicio de suas funcdes (MAZZUOLI, 2008, p. 546-547).

Ora, os féruns de governanga financeira internacional ndo preenchem
nenhum desses requisitos. Em primeiro lugar, ndo sdo criados por instrumentos juridicos,
pois resultam de redes de contatos informais entre as autoridades regulatdrias dos paises
envolvidos. Boa parte das vezes, essas organizacdes nao possuem delegados devidamente
acreditados pelos Estados, sendo compostas por representantes tempordrios, enviados por
seus governos. Nao possuem uma agenda com interesses proprios, servindo apenas para
vocalizar consensos politicos cambiantes formados por seus membros, que posteriormente
criam e difundem as regras acordadas em suas respectivas jurisdi¢des.

A proliferacdo desses foruns especializados decorre, de certa forma, do
crescente cardter técnico e especifico dos assuntos por eles tratados. Esse fendmeno €
caracterizado por Délber Andrade Lage como oriundo de uma “especificidade normativa
em funcdo da agenda” (LAGE, 2009, p. 38). Nesse contexto, as normas nao sao criadas

para fazerem valer determinados principios gerais do Direito Internacional Publico, mas

3 Cabe ressaltar que, atualmente, ja se admite que organizac¢des internacionais possam fazer parte de outras
organizagdes internacionais. E o caso, por exemplo, da Unido Européia, que participa da OMC como uma
organizag¢do internacional.

** Admite-se também a criacdo de organizacdes internacionais por meio de tratados bilaterais ou menos de
resolucdes da ONU.

60



para atenderem a preocupagdes pragmaticas especificas aos seus setores de atuagdo. Para
Lage, a conseqiiéncia dessa especificidade é que “a ordem juridica internacional (se € que
ela existe) estd sendo gradativamente fragmentada por seu crescimento ndo uniforme”
(LAGE, 2009, p. 38).

A fragmentacdo do Direito Internacional Publico, apontada por Lage, nao
¢ um fendmeno inteiramente novo. De acordo com Koskenniemi ela € resultado direto de
um projeto politico consciente dos estudiosos do Direito Internacional Publico, iniciado na
década de 1920 por académicos da London School of Economics and Political Science que
enxergavam sua disciplina como, “primitiva, abstrata e, acima de tudo, politica, politica
demais” (KOSKENNIEMI, 2007, p. 1)*.

O objetivo do projeto politico descrito por Koskenniemi era tornar o
Direito Internacional Publico uma disciplina eminentemente técnica, com base em uma
concepcdo realista das relacdes internacionais®®. Seu intuito era promover uma atenuacio
do principio da soberania territorial dos Estados de forma a possibilitar o surgimento de
uma ordem verdadeiramente internacional (KOSKENNIEMI, 2007, p. 2).

Ao longo do século XX, o projeto descrito acima foi facilitado pelo

aumento da sofisticacdo e da especificidade das relacdes entre os Estados em diversas

¥ Tradugdo livre do autor para o trecho “primitive, abstract and above all political, too political”
(KOSKENNIEMI, 2007, p. 1).

36 A visdo realista das relagdes internacionais é assim descrita por Hans Morgenthau: “Sendo este mundo, por
ineréncia, um mundo de interesses opostos e de conflitos entre estes, nio podem nunca os principios morais
ser realizados, devem, o mais possivel, ser aproximados através do equilibrio sempre provisério dos
interesses, e da solucdo sempre precdria dos conflitos. Esta escola vé num sistema de restricdes e de
equilibrios um principio universal para todas as sociedades pluralistas. Ela invoca o precedente histérico, em
vez dos principios abstratos, e tende para a realizagdo do mal menor em vez do bem absoluto”
(MORGENTHAU, 1955 apud BRAILLARD, 1990, p.131, citado em CASTRO, 2005a, p. 119).
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arenas, em especial econdmicas e financeiras®’. A globalizacdo aprofundou essa tendéncia
por meio da liberalizacdo monetdria, financeira e de investimentos, do processo de
desintermediacdo financeira com o crescimento da importancia dos mercados de capitais™,
da inovacgao tecnoldgica e das privatizacdes (ARNER, 2008, p. 251). Como resultado, o
Direito Internacional Publico como fundamento geral da ordem internacional foi sendo
gradativamente substituido por uma miriade de normas juridicas de contetido
eminentemente técnico cobrindo espagos normativos cada vez mais limitados.

Na concep¢ao de Koskenniemi, essa fragmentacdo pela especificidade de
agenda, na verdade, reproduz a diferenciacdo funcional do direito existente no plano
nacional (KESKENNIEMI, 2007, p. 4)*. José Eduardo Faria complementa essa explicacdo,
ao notar que essa fragmentagdo gera micro-sistemas legais no plano internacional,
formados por redes normativas “sem unidade l6gica, sem coeréncia programéitica e sem
rigor conceitual” (FARIA, 2008, p. 65-66).

Essas caracteristicas, ressaltadas por Koskenniemi e Faria, nos levam

diretamente a segunda limitagdo do Direito Internacional Publico, que é sua incapacidade

37 0 ritmo de integracdo dos mercados financeiros pode ser evidenciado pelo espantoso crescimento do valor
das dividas estrangeiras junto aos principais bancos de depdsitos internacionais, que entre 1963 e 1988
cresceu de US$ 134,7 bilhGes para US$ 4,82 trilhdes (ZACHER, 2000, p. 118).

** O movimento de desintermediago financeira diz respeito ao ganho de importincia do mercado de capitais
em relacdo ao mercado financeiro, ocorrido no século XX. Até o final do século XIX, a obtencdo de recursos
financeiros se dava quase que totalmente por meio das instituicdes financeiras, ou seja, de intermedidrios. Ao
longo do século XX, no entanto, a estrutura de endividamento por meio dos bancos foi dando espaco para as
estruturas de captacdo por meio do mercado de capitais. Como explicado no inicio desse trabalho, a
substitui¢do do perfil de captagdo bank-oriented para uma estrutura market-oriented significou a diminui¢io
da importancia dos intermedidrios, daf falar-se em desintermediagdo financeira. Para uma descricdo desse
processo e suas conseqiiéncias, ver STIGLITZ, 2004.

¥ Ao utilizar a expressdo “diferenciagdo funcional”, Koskenniemi se refere a um conceito de inspiracio
luhmanniana utilizado, sobretudo, por Gunther Teubner para descrever a existéncia, no sistema internacional,
de subsistemas legais funcionais, estruturados em torno de principios proprios e regras tematicas especificas.
Para detalhes, ver TEUBNER, 2000.
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de reconhecer e tratar de forma satisfatéria os mecanismos ndo-estatais que atualmente
influenciam de forma pronunciada o comportamento dos Estados, e mesmo sua aderéncia
aos padrdes de governanca financeira internacional.

Com a globalizagdo, a sofisticacio da economia, e a crescente
internacionalizacao dos mercados financeiros, especialmente no ultimo quartel do século
XX, o Estado vé diminuir sua capacidade de exercer “comando e controle” sobre os fluxos
financeiros internacionais (FARIA, 2008, p. 3). Diante desse fendmeno e da necessidade
cada vez mais premente de se integrar a ordem econdmica internacional, o Estado passa a
deixar espaco para outro tipo de normatividade, entendida como superior em eficicia e
eficiéncia, estabelecendo as chamadas “barganhas de governanca” (BLACK, 2008, p. 224).

Essas barganhas, de acordo com Julia Black, s@o feitas quando o Estado
abre mao de regular diretamente um determinado conjunto de relacdes sociais, transferindo
a capacidade de definicdo das politicas regulatérias para outros atores. Com essa
transferéncia, o Estado passa a adotar regras e padrOes internacionais debatidos e
concebidos em féruns internacionais de governanga, ou concede a atores ndo-estatais,
nacionais ou internacionais, papéis centrais nessa regulacdo, estabelecendo a priori o
espaco em que serd exercida a influéncia das entidades de mercado.

A terceira das causas para a perda de espaco do Direito Internacional
Puablico estd diretamente relacionada a segunda. Ao transferir a capacidade de geracdo de
instrumentos normativos para outros atores ndo reconhecidos pelo Direito Internacional
Publico, o Estado ndo € capaz de transferir também os mecanismos para tornar tais normas

cogentes, atributo que lhe € inerente no sistema internacional. Como visto, o Direito

63



Internacional Publico, somente aceita que um determinado conjunto de normas seja
considerado efetivamente obrigatério mediante o consenso dos Estados (CASTRO, 2005a,
p. 108), que negociam e firmam tratados internacionais.

Ocorre que a quase integralidade dos féruns de onde hoje emanam as
normas e padrdes de governanga financeira internacional ndo congregam os Estados como
agentes unitdrios, e nao resultam em tratados internacionais ou instrumentos semelhantes.
Pelo contrdrio, seus resultados sdo compilados em normas, cdédigos de conduta e
recomendacdes sem qualquer carater cogente e com variado grau de formalizacao juridica.

As regras de governanca, deliberadas nesses féruns e divulgadas
posteriormente, ndo possuem qualquer efeito vinculativo sobre os Estados e seus 6rgaos
reguladores (GROTE e MARAUHN, 2006, p. 317). Por conseqiiéncia, ndo se enquadram
nas fontes de Direito Internacional Publico, reconhecidas pelo art. 38 do Estatuto da Corte
Internacional de Justica’® (NASSER, 2006, p. 60-61). Mesmo assim, a opcdo por esses
instrumentos possui grande apelo no cendrio atual*'.

Os argumentos normalmente utilizados pela literatura para justificar esse

apelo e a op¢do de conducdo da governanca por meio de instrumentos ndo vinculativos se

0 “Art. 38.

1. A Corte, cuja fungdo é decidir de acordo com o direito internacional as controvérsias que lhe forem
submetidas, aplicard:

a) as convengdes internacionais, quer gerais, quer especiais, que estabelecam regras expressamente
reconhecidas pelos Estados litigantes;

b) o costume internacional, como prova de uma prética geral aceita como sendo direito;

¢) os principios gerais de direito, reconhecidos pelas na¢des civilizadas.

d) sob ressalva da disposi¢@o do art. 59, as decisdes judicidrias e a doutrina dos juristas mais qualificados das
diferentes na¢des, como meio auxiliar para a determinacdo das regras de direito;

2. A presente disposicao ndo prejudicard a faculdade da Corte de decidir uma questdio ex aequo et bono, se as
partes com isso concordarem” (reproduzido em NASSER, 2006, p. 60).

*I Para Teubner, o apelo desses instrumentos representa um desafio 2 prépria teoria das fontes de Direito
Internacional Piblico (TEUBNER, 2000, p. 7).
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baseiam essencialmente nas dificuldades e problemas do processo de formagao das normas
de Direito Internacional Publico. Esse processo depende da formalizacdo de tratados
internacionais, concretizados em instrumentos normativos que adotam a forma codificada
do direito positivo (FARIA, 2008, p. 44), o que é normalmente apontado como demorado e
complicado, tanto na formagao dos acordos como em sua posterior modificagdo (GROTE e
MARAUHN, 2006, p. 319).

Além disso, a literatura aponta que nao ha qualquer vantagem préatica que
compense essa lentiddo, ja que nao existe nenhuma garantia formal de que os participantes
da negociacdo serdo capazes de implementar os termos do tratado assinado, tendo em vista
que os processos internos de ratificacdo sdo normalmente conduzidos pelo Poder
Legislativo, que pode ndo estar alinhado com as posicodes e prioridades do Poder Executivo
(GROTE e MARAUHN, 2006, p. 320).

Por isso, para essa corrente da literatura, a assinatura de um tratado apds
um processo longo de negociacdo ndo traz qualquer garantia com relacdo a sua
implementacdo, o que praticamente anula as supostas vantagens de seu processo de criacao.
Em vista dessas dificuldades, os principais atores envolvidos na negociacdo de padrdes de
governanca financeira internacional permaneceram a margem tanto do processo de criagdao
de tratados, como da estrutura formal desses instrumentos, herdada do positivismo juridico,
que privilegia solu¢gdes formais sob a forma codificada e com pretensdo de aplicabilidade
universal (FARIA, 2008, p. 44).

O processo de defini¢do das normas por esses foruns internacionais, por

outro lado, € visto como consideravelmente mais simples e rdpido, pois conduzido por
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especialistas que partilham caracteristicas de formagdo e pensamento, o que facilita o
consenso. Esses especialistas enxergam suas fungdes como essencialmente técnicas. Como
explica David Kennedy, os “especialistas nao falam a linguagem dos interesses e ideologias
— eles falam a linguagem dos vocabuldrios profissionais das melhores préticas, necessidade
empirica, bom senso ou valores consensuais” (KENNEDY, 2005, p. 11) 42

Por meio desse discurso técnico, essas redes recorrem ao interesse dos
orgdos reguladores nacionais em implementar os parametros acordados no ambito de suas
respectivas competéncias internas (GROTE e MARAUHN), sem a necessidade do
complexo processo de ratificacdo dos tratados internacionais. Ocorre que, nao obstante seu
cardter ndo vinculativo, as regras geradas nesse processo possuem um histérico
impressionante de implementagdo por parte dos Estados (MARAUHN, 2006, p. 12), o que
¢ reforcado pelo cardter pragmatico e casuistico das regras (FARIA, 2008, p. 44).

Diante das caracteristicas apontadas, € for¢oso reconhecer que a
concepgdo classica do Direito Internacional Publico, focada na formacdo de instrumentos
escritos de natureza coercitiva sob a forma de tratados, acordos ou convengdes
internacionais, todos eles diplomas de direito positivo, ndo oferece uma chave explicativa
que permita ao seu estudioso elucidar esse fendmeno, ou contribuir para influenciar
criativamente seu rumo. A auséncia de cardter vinculativo dessas normas, a multiplicidade
de atores sub-estatais envolvidos e a importancia dos atores privados tornam in6cuo o seu

instrumental juridico.

*2 Tradugdo livre do autor para o trecho “Experts do not speak the language of interests or ideologies — they
speak professional vacabularies of best practices, empirical necessity, good sense, or consensus values”
(KENNEDY, 2005, p. 11).
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Com isso, o crescente sucesso das iniciativas de harmonizacdo da
governanca no SFI ao longo das ultimas décadas do século XX tomou rumos que a
distanciaram dos padrdes e parametros tedricos e procedimentais do Direito Internacional
Publico. Os pressupostos tedricos e a pratica do Direito Internacional Publico deixaram de
ser capazes de explicar adequadamente a disseminagdo desses foruns, como também de
fundamentar seus procedimentos. Como resultado, “o cardter publico do Direito
Internacional acaba sendo progressivamente relativizado ou até mesmo inteiramente
desfigurado (...)” (FARIA, 2008, p. 99).

Nesse cendrio, merece menc¢ao a tentativa de buscar uma saida para a
interpretacdo desses instrumentos normativos por meio da divisdo das normas do Direito
Internacional Pdblico de acordo com diferentes niveis de legalizacdo®. Os autores que
empreendem essa tentativa distinguem as normas e regras do Direito Internacional Pablico
entre aquelas com alto nivel de legalizacdo, formalizadas por meio de instrumentos
internacionais bilaterais ou multilaterais firmados por Estados, a que ddo o nome de “hard
law”, e aquelas com baixo grau de legalizacdo, ndo vinculativas e informais, chamadas
“soft law” (NASSER, 2006, p. 60-61; LAGE, 2009, p. 61 e ss; ABBOT e SNIDAL, 2000,

p. 422).

0 conceito de “legalizacio” no Direito Internacional Piblico é desenvolvido por Kenneth W. Abbot e
outros autores (ABBOT et al., 2000). Como explica Délber Andrade Lage, esse conceito deve ser analisado
com base em trés dimensdes distintas: “A primeira delas € a da obrigag@o, e se relaciona ao fato de estarem os
atores obrigados por uma série de normas e compromissos. Obrigagdo, nesse caso, somente ocorre na medida
em que hd vinculagdo juridica entre as partes, ou seja, seu comportamento estd submetido a regras,
procedimentos e ao discurso do Direito Internacional, e muitas vezes também da lei doméstica. A dimensdo
da precisdo estd ligada a existéncia de ambigiiidades na definicdo das condutas que regulamentam. Por fim, a
delegacgdo se refere a competéncia que € dada a uma terceira parte para implementar, interpretar e aplicar as
normas, resolvendo conflitos e até mesmo criando novas obrigacdes as partes” (LAGE, 2008, p. 49-50).
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Como explica Nasser, a caracterizacao de “soft law” é dada a instrumentos
com baixo grau de legalizacdo, e que por isso normalmente ndo poderiam ser tidos como
fontes de Direito Internacional Publico, em razdo principalmente de sua natureza nao
vinculativa. No entanto, esses instrumentos possuem o que Nasser chama de “algum
quantum de normatividade juridica” (NASSER, 2006, p. 115), e podem até mesmo
influenciar o processo de formagao do “hard law”.

A literatura que desenvolve o conceito de “soft law”, no entanto, tampouco
permite ao Direito Internacional Publico superar totalmente as limitagdes acima apontadas.
Por um lado, essa incapacidade deriva do fato de que mesmo esses autores continuam
presos ao papel do consenso estatal na geracao de normatividade no ambito do Direito
Internacional Publico. Assim, somente sdo abordados por essa literatura os instrumentos
que, apesar de nao serem vinculativos, t&ém origem na atividade exclusiva dos Estados e das
organizacdes internacionais tradicionais™*.

Além disso, mesmo quando tratam do fendmeno da geracdo publico-
privada de instrumentos normativos, esses autores o fazem para negar seu cariter como
fonte de Direito Internacional Piblico (NASSER, 2006, p. 147), e nem chegam a tratar do
papel do mercado em sua implementacdo. Por isso, nem mesmo as mais progressivas
teorias do Direito Internacional Publico lidam de forma satisfatéria com o fend6meno tratado

no presente trabalho.

* 0 rol desses instrumentos incluiria acordos de cavalheiros, memorandos de entendimento, declaragcdes
(conjuntas, comuns ou oriundas de grandes conferéncias internacionais), atas finais, agendas ou programas de
acdes, recomendagdes, resolugdes e codigos de conduta (para uma lista descritiva bastante completa, ver
NASSER, 2006, capitulo 5).
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De certa forma, a inadequacdo do Direito Internacional Pdblico em sua
forma cldssica como método normativo, explicativo e de elabora¢do doutrindria para a
compreensdo desse fendmeno pode ser atribuida ao conjunto das preferéncias dos préprios
atores internacionais, que optaram por permanecer a sua margem, evitando procedimentos e
praticas vistos como entraves para a formulagdo de padrdes de governanca eficientes e
capazes de responder de forma adequada aos desafios de um processo cada vez mais veloz

de integracdo dos mercados financeiros.

2.2. TEORIA DOS REGIMES E GOVERNANCA INTERNACIONAL: A

CONTRIBUICAO DA TEORIA DAS RELACOES INTERNACIONAIS

Ao mesmo tempo em que o Direito Internacional Publico perdia espaco
como principal disciplina explicativa do sistema internacional, em razao das limitacdes
acima descritas, ganhava relevancia e desenvolvia-se a Teoria das Relagdes Internacionais,
que alcancou status de disciplina autdbnoma exatamente a partir de meados do século XX, e
que se mostrou mais flexivel para lidar com fendmenos que independem do Estado como
entidade unitdaria e legitimadora da ordem internacional.

A seguir, serd demonstrado como a Teoria das Relagdes Internacionais
resolveu boa parte dos dilemas que atualmente limitam o Direito Internacional Publico, e
como suas formulagdes fornecem elementos que podem elucidar caracteristicas importantes
do fenOdmeno da geragdo publico-privada de instrumentos normativos no sistema

internacional. Entendidas essas caracteristicas, serd possivel tomar os primeiros passos para
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a recuperacdo do papel central das construcdes juridicas na interpretacdo do objeto do
estudo deste trabalho.

Como explica Marcus Faro de Castro, as relagdes internacionais passam a
ser objeto de estudo cientifico a partir de 1939, com publicacdo do livro The Twenty Years’
Crisis, 1919-1939, do estudioso Edward Carr. Para Carr, o estudo das relagdes
internacionais deveria ser pautado por uma postura realista, que afastasse “as idéias
visiondrias de mudanca da realidade” (CASTRO, 2005a, p. 114).

A premissa basica do realismo reconhecia na for¢ca o principal elemento
das relacdes internacionais (CASTRO, 2005a, p. 117). Para seus defensores, o Estado era o
unico ator relevante do sistema internacional, agindo como ator unitdrio na persegui¢ao
coerente de seus interesses. A politica internacional era entendida como um campo de “luta
pelo poder” (CASTRO, 2005a, p. 122), e o poderio militar era o fator determinante.

Como primeira grande escola de pensamento da Teoria das Relagdes
Internacionais, desde seu surgimento até meados dos anos 1970, o pensamento realista
gozou de ‘“hegemonia tedrica” (CASTRO, 2005a, p. 122) nas primeiras décadas de
desenvolvimento autdénomo da disciplina. E interessante notar que, em sua origem, a Teoria
das Relacdes Internacionais sofria de uma das limitagdes tedricas que afetam o Direito
Internacional Publico: considerar o Estado como ator unitdrio, com um conjunto coerente e
coordenado de interesses. Essa constatacdo ndo chega a ser surpreendente: como aponta
Fred Halliday a Teoria das Relagdes Internacionais tém no direito internacional sua

“disciplina materna” (citado em CASTRO, 2005a, p. 105).
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Contudo, a partir da década de 1970, com a modernizacdo do sistema
internacional, a Teoria das Rela¢des Internacionais passou por uma notdvel renovagao
tedrica, que abriu espago para a superacdo das limitagdes da concepcao realista (CASTRO,
2005a, p. 122). Renovacao semelhante ndo ocorreu com o Direito Internacional Publico,
que permaneceu bastante ligado as suas premissas cldssicas.

Como resultado dessa renovagao, diversas concepgoes e escolas da Teoria
das Relacdes Internacionais passaram a florescer. Apesar da riqueza e da diversidade das
escolas surgidas a partir da superacdo do realismo, nesse trabalho sera abordada somente a
Teoria dos Regimes, uma teoria parcial e ndo sist€mica, pois ndo tenta explicar o sistema
internacional como um todo, e que por isso melhor se presta a auxiliar na interpretacdo do
recente fendmeno da geracao publico-privada de instrumentos de governanga no SFI.

Como visto, uma das principais restricdes de que padecia a Teoria das
Relacdes Internacionais em sua concepgdo realista, e que era partilhada com o Direito
Internacional Publico, era a idéia de que o Estado agia no sistema internacional sempre
como um agente unitdrio. Na Teoria das Relacdes Internacionais essa concep¢do comegou a
ser questionada a partir dos trabalhos de Robert Keohane e Joseph Nye, em especial com a
publicacdo do hoje clédssico artigo Transgovernmental Relations and International
Organizations, em 1974 (KEOHANE e NYE, 1974).

Nessa obra, Keohane e Nye defendem a idéia de que o Estado ndo age
somente como ator unitdrio nas relacdes internacionais, ja que diversos agentes sub-estatais
entabulam relagdes autdnomas diretamente com suas correspondentes burocraticas de

outros governos. Essas interacdes concretizam o que os autores chamaram de “relacdes
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transgovernamentais” definidas como “o conjunto de interagdes diretas entre subunidades
de diferentes governos que nao sao controladas ou guiadas de perto pelas politicas dos
gabinetes ou dos executivos chefes desses governos” (KEOHANE e NYE, 1974, p. 43)®.

O trabalho de Keohane e Nye foi responsavel pela abertura de um campo
de estudo inteiramente novo nas relagdes internacionais. Ele demonstrou que o Estado nem
sempre age como um Unico ator no plano internacional. Essa constatacdo permeou o
desenvolvimento da Teoria das Relacdes Internacionais desde entdo, a ponto de atualmente
falar-se em um “Estado desagregado”. Segundo Anne-Marie Slaughter, esse conceito
reflete “a crescente necessidade e capacidade das diferentes institui¢des governamentais
domésticas de se envolverem em atividades além de suas fronteiras, freqiientemente com
suas contrapartes estrangeiras” (SLAUGHTER, 2004, p. 12)*.

Ao conduzirem as relacdes transgovernamentais tratadas por Keohane e
Nye, os atores sub-estatais se organizam atualmente no que Slaughter chamou de “redes
regulatérias transgovernamentais” (SLAUGHTER, 2002, p. 1042). Essas redes sdo
organizacdes relativamente informais que congregam O6rgdos reguladores nacionais, e
correspondem a um dos focos empiricos desse trabalho, na medida em que sdo as principais
responsaveis pela condugdo das atividades de geracdo publico-privada de instrumentos

normativos para a governanga do SFIL.

* Traducdo livre do autor para o trecho: “set of direct interactions among sub-units of different governments
that are not controled or closely guided by the policies of the cabinets of chief executives of those
governments” (KEOHANE e NYE, 1974, p. 43).

* Tradugdo livre do autor para o trecho “simply the rising need and capacity of different domestics
governament institutions to engage in activities beyond their borders, often with their foreign counterparts”
(SLAUGHTER, 2004, p. 12).
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As inovagdes tedricas apresentadas por Keohane e Nye possibilitaram a
“valorizagdo de atores ndo estatais, institui¢cdes (regras e procedimentos), coalizdes
transnacionais e transgovernamentais e relacdes econdmicas”, deslocando o realismo de seu
papel hegemonico na Teoria das Relacdes Internacionais e dando impulso a uma
“ambiciosa agenda de pesquisa sobre os ‘regimes internacionais’ e suas diversas
transformagdes nas diversas dreas de politicas” (CASTRO, 2005a, p. 130).

Com o impulso dado por esses estudos introdutérios, a partir do final da
década de 1970, a chamada Teoria dos Regimes passou a ocupar papel central nas
pesquisas desenvolvidas pelos estudiosos da Teoria das Relacdes Internacionais. A sua
consolidagdo como campo de estudo veio em 1983, quando € publicado o livro
International Regimes, organizado por Stephen Krasner e contando com colaboragdes de
diversos autores.

A definicao de Krasner para os regimes internacionais € aceita até hoje de
forma quase consensual pelos autores dessa corrente (HASENCLEVER, MAYER e
RITTBERGER, 1997, p.8). Para Krasner, regimes sdo “principios, normas, regras e
processos de tomada de decisdo implicitos ou explicitos em torno dos quais convergem as
expectativas dos atores em uma determinada drea das relagdes internacionais. Principios
sdo crengas acerca de fatos, relacdoes de causalidade e retiddo. Normas sdo padroes de
comportamento definidos em termos de direitos e obrigagdes. Regras sdo prescricdes ou

proscricdes especificas para a agdo. Processos de tomada de decisdo sdo praticas
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prevalecentes para que escolhas coletivas sejam feitas e implementadas” (KRASNER,
1983, p.2)".

Como se depreende da defini¢do acima reproduzida, o foco da Teoria dos
Regimes é consideravelmente mais amplo do que a simples consideragdo de instrumentos
juridicos internacionais sob a forma de tratados, acordos ou convengdes, a que se limita o
Direito Internacional Publico. Ela incorpora conceitos que auxiliam na interpretacdo de
arranjos informais, regras e ordenamentos espontaneos ou intencionais, reconhecendo que o
Estado nao age sempre como ator unitdrio, que atores privados e o mercado tém um papel
importante na criacdo de praticas uniformes e que a normatividade internacional pode
surgir mesmo na auséncia de uma autoridade central e de instrumentos legalmente
vinculantes.

O desenvolvimento da Teoria dos Regimes e sua capacidade superior de
explicar as novas formas de interagdo transgovernamental e publico-privada que emergem a
partir da década de 1970 consolidam a Teoria das Rela¢des Internacionais como a principal
ferramenta tedrica para a compreensdo do sistema internacional, deslocando o Direito
Internacional Publico do papel predominante que ocupara até o final da II Guerra Mundial.

Da produgdo tedrica da Teoria dos Regimes surge mais recentemente o
conceito de governanca. Esse conceito € considerado pela literatura como sendo mais
amplo do que o conceito de regime (ROSENAU, 2000, p. 21). Enquanto este pressupde a

convergéncia de normatividade em uma determinada drea das relacOes internacionais, a

" Tradugio livre do autor para o trecho “implicit or explicit principles, norms, rules, and decision-making
procedures around which actors’ expectations converge in a given area of international relations. Principles
are beliefs of fact, causation, and rectitute. Norms are standards of behavior defined in terms of rights and
obligations. Rules are specific prescriptions or proscriptions for action. Decision-meking procedures are
prevailing practices for making and implementing collective choice” (KRASNER, 1983, p. 2).
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governanca se aplica a um contexto mais abrangente, pois “tem a ver com a ordem global,
ndo limitada a uma esfera singular” (ROSENAU, 2000, p. 21).

A utilizacdo do conceito de governanga a determinadas subdivisdoes do
sistema internacional pretende descrever a realizacdo de fungdes que estruturam e
viabilizam uma determinada ordem internacional compartimentada sem a existéncia de um
orgdo ou centro de autoridade especifico responsavel. Na descricdo de Jean Cohen, “O
termo ‘governanca’ diz respeito a sistemas de poder que contam com mecanismos de
controle regularmente exercidos e que geram aquiescéncia sistemdtica sem exigir a
presenca de uma autoridade politica ou juridica formal — um ‘governo’ — e sem incluir
necessariamente uma hierarquia” (COHEN, 2003, p. 446).

A principal fun¢do das estruturas de governanca € permitir a manutencao
da ordem no sistema internacional. Para isso, essas estruturas precisam “interagir com os
desafios externos que ocorrem em qualquer sistema; evitar que conflitos entre os membros
ou faccdes provoquem uma destrui¢do irrepardvel; buscar recursos para a preservacdo e o
bem-estar do sistema; definir objetivos e condutas destinadas a alcanca-los” (ROSENAU,
2000, p. 14).

E importante acrescentar que o conceito de governancga difere e independe
do conceito de governo, de que deriva o termo. O conceito de governo denota o exercicio
de uma atividade de ordenacdo concentrada em um centro de exercicio de autoridade. Nos
mercados financeiros nacionais, a principal manifestacio do governo se da por meio da
regulacdo. J& o conceito de governanga abarca o ordenamento de um determinado sistema

sem a necessidade de uma forma centralizada de exercicio de poder de policia, mas que se
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estrutura em torno de principios comuns largamente aceitos pelos atores envolvidos
(ROSENAU, 2000, p. 15).

Por suas caracteristicas, o conceito de governanga oriundo da Teoria das
Relacdes Internacionais se mostra superior para descrever a atual situacdo de pluralismo
institucional que marca a geracdo publico-privada de instrumentos normativos no SFI, se
comparada aos conceitos juridicos derivados do direito interno ou do Direito Internacional
Publico. Tome-se o exemplo do conceito de regulacgao.

Esse conceito, como reconhece Marauhn, pressupde a existéncia de uma
autoridade governamental central de onde emanem as normas e de onde essas normas
derivam sua obrigatoriedade. E o caso, por exemplo, quando se estd tratando de regulacio
nacional do sistema financeiro, concebida e implementada por meio da atuacdo de 6rgaos
reguladores com autoridade politica e juridica, que produzem normas e supervisam seu
cumprimento (MARAUHN, 2006, p. 8).

Como estd intimamente relacionado a atividade de um ente central que
exerce sua autoridade por meio de instrumentos normativos ou de inducdo (YAZBEK,
2007, p. 180; MOREIRA, 1997, p. 36)*%, o conceito de regulacdo ndo poderia ser

transposto para um cendrio internacional em que inexiste esse ente central, em que funcdes

*® No Brasil, uma das defini¢des mais citadas é a de Calixto Salomio Filho, de acordo com a qual o termo
regulacdo: “Engloba toda forma de organizagdo da atividade econdmica através do Estado, seja a intervengao
através da concessdo de servico publico ou o exercicio do poder de policia [...]. Na verdade, o Estado estda
ordenando ou regulando a atividade econdmica tanto quando concede ao particular a prestacdo de servicos
publicos e regula sua utilizacdo — impondo precos, quantidade produzida etc. — como quando edita regras no
exercicio do poder de policia administrativa”. Para mais detalhes sobre a definicdo da regulacdo e seus
diversos sentidos, ver SALOMAO FILHO, 2001. p- 15.
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normativas sido exercidas por uma pluralidade de entidades e em que o exercicio da
autoridade é descentralizado™.

Cumpre mencionar que, mesmo diante dessa impossibilidade de
transposicdo, ha estudiosos que se referem, por exemplo, a uma forma nascente de
“Regulacdo Financeira Internacional” (OATLEY, 2006, p. 36) ou uma “Regulacdo dos
Mercados Financeiros Nacionais” (MARAUHN, 2006). Essa tltima concep¢do parece mais
adequada, pois ndo defende a existéncia de uma regulacao internacional, mas tdo somente
de coordenacdo internacional de padrdes regulatdrios internos. Entretanto, esses autores nao
oferecem uma explicacdo de como pretendem superar, no uso do conceito, o problema
fundamental da auséncia de governo, razao pela qual essa terminologia nao foi adotada no
presente trabalho.

Diferentemente da corrente que ainda se prende ao conceito de regulacio,
ha outros autores que defendem a existéncia de um “Direito das Finangas Internacionais”
atualmente em desenvolvimento (ARNER, 2008, p. 245-246). Esse novo ramo do direito
seria praticado por um ndmero crescente de atores internacionais envolvidos na criacdo,
implementacio e monitoramento de padrdes de governanga financeira internacional.

Tampouco essa abordagem resolve a problemdtica apontada no presente
trabalho, pois embora ndo se atenha ao conceito de regulacdo, pressupde algo que ndo

existe no fendmeno abordado: a existéncia de um conjunto normativo sistematizado e com

* Nos iltimos anos, tém crescido a popularidade de estudos que procuram estudar o aparente exercicio de
autoridade legitima por atores ndo estatais. Esse assunto serd abordado adiante com mais detalhes. Para
maiores informagdes, ver HALL e BIERKESTER, 2002b.
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suficiente autonomia para que pudesse ser delimitado e reconhecido um novo campo
especifico do estudo do direito.

A parte mais significativa e majoritaria da literatura, por fim, utiliza
mesmo o conceito de governanca, oriundo da Teoria das Relacdes Internacionais, para
descrever o atual sistema de ordenamento das financas internacionais. E o caso, por
exemplo, de Black (BLACK, 2008, p. 218), Faria (FARIA, 2008, p. 41) e Alexander,
Dhumale e Eatwell (ALEXANDER, DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 17).

Ainda que a utilizagdo desses termos seja por vezes feita de forma nao
muito precisa pela literatura™, é clara a preferéncia pelo termo governanca para descrever a
ordem internacional vigente no SFI atualmente. Ainda que seja oriundo da Teoria das
Relacdes Internacionais, esse termo engloba melhor do que qualquer conceito juridico o
fendmeno que € objeto desse estudo, em que estd ausente uma fonte de autoridade central
de onde emanem normas, em que coexistem ordens normativas fragmentadas que nao sao
criadas pelos mecanismos tradicionais do Direito Internacional Publico (ALEXANDER,
DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 18) e que opera de acordo com um propdsito
especifico (BIERKESTER, 2000, p, 145). E o propésito da governanca do SFI atualmente é

a manutengdo da estabilidade dos investimentos por meio da prevencdo de crises

financeiras internacionais (ARNER, 2008, p. 262).

%% Apesar de preferirem falar em governanca global do SFI, por exemplo, Alexander, Duhmale e Eatwell
chegam a mencionar a “Regulacdo Financeira Internacional”, sem se deterem na questdo terminoldgica
(ALEXANDER, DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 14)
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2.3. O MODELO DE GERACAO PUBLICO-PRIVADA DE INSTRUMENTOS

NORMATIVOS NO SFI

Conforme foi descrito até o momento, a governanca do SFI € atualmente
marcada pela supremacia do modelo de geracdo publico-privada de instrumentos
normativos. Esse processo de cooperacdo regulatéria € conduzido pela interacdo de atores
sub-estatais e ndo estatais em uma pluralidade de féruns transnacionais, com diferentes
graus de formalizacao (ARNER, 2008, p. 245).

Diante desse cendrio, o objetivo deste capitulo é, inicialmente, descrever
os principais atores envolvidos nesse processo. Em seguida, serdo abordadas as
caracteristicas gerais e especificas dos processos de criagdo, difusdo e implementacdo
desses instrumentos normativos. Antes, porém, deve-se esclarecer que a referéncia a um
modelo “publico-privado” ndo significa que todos esses processos de geragdo de
instrumentos normativos envolvam sempre, necessdria e simultaneamente atores e
processos publicos e privados.

Muitas vezes, esses processos sao conduzidos exclusivamente por entes
estatais, mas que operam totalmente a margem de mecanismos publicos e democréticos de
controle. Outras vezes envolvem somente atores privados, difundindo-se posteriormente
por meio de canais de interacdo formados pelas empresas e seus assessores financeiros e
juridicos. A utilizacdo da expressdo “publico-privada” se justifica por ser capaz de abarcar

todos essas diferentes modalidades do fendmeno.
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2.3.1. PRINCIPAIS ATORES

Como ja foi descrito no presente trabalho, o conjunto de atores envolvidos
no processo de geracdo publico-privada de instrumentos normativos € amplo e variado,
caracterizando o que Faria chamou de “policentrismo decisério” (FARIA, 2003, p. 3).
Além disso, essas organizagdes gozam de distintos niveis de formalizacdo juridica,
compreendendo tanto organismos multilaterais, criados por tratados internacionais e
adequados ao modelo cldssico de Direito Internacional Publico, como organizagdes
privadas.

Além da diversidade institucional adotada por esses atores, sua
composi¢do e funcionamento também ndo sdo uniformes. Alguns decorrem de
coordenagdes espontaneas e informais que acabam ganhando papel relevante em razdo do
poder e influéncia econdmica dos membros que os compdem, enquanto outros surgem de
um projeto intencional de harmoniza¢do normativa por meio da coordenagdo internacional.

O grande numero de organizacdes, bem como sua diversidade institucional
e procedimental, torna extremamente dificil formular uma tipologia abrangente para
agrupé-las de acordo com caracteristicas comuns. Talvez por essa razdo € que ndo se
encontra na literatura que trata do tema uma classificacdo consensual que permita
diferenciar esses atores em categorias. Na verdade, boa parte dos trabalhos sobre o assunto
se limita a descrever as principais instituicdes envolvidas, sem qualquer preocupacdo de
enquadrar cada uma delas em categoriais especificas (assim ocorre, por exemplo, com 0s

trabalhos de BRUNER, 2008; DE BELLIS, 2006; GIOVALONI, 2000; HUTTER, 2006).
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Uma das tunicas tentativas de formulagdo de uma classificacdo (mas que
ndo trata especificamente do SFI) foi feita por José Eduardo Faria, e se concentra na
separacdo das diferentes fontes de normatividade. Para Faria, seriam quatro as fontes de
producdo normativa caracteristicas dos processos decisérios da economia globalizada: (i)
fontes supranacionais, quando as normas sdo geradas por organismos internacionais aos
quais os Estados delegam parte de seu poder soberano; (ii) fontes privadas, quando
envolvem a universalizacdo de préticas oriundas do mercado; (iii) fontes técnicas, que
tomam por base a expertise de seus participantes; e (iv) fontes comunitdrias, quando se
originam da acdo dos movimentos sociais e organizagdes ndo-governamentais (FARIA,
2008, p. 37).

A classificagdo de Faria, embora adequada para demonstrar a pluralidade
de instituicdes, ndo incorpora todos os critérios que seriam necessdrios para uma
classificacdo realmente abrangente, em parte por ndo ter sido elaborada com o objetivo de
aprofundar o estudo da governanca do SFI. Uma das limitagdes verificada € a separagdo das
fontes técnicas em uma categoria quando, na verdade, os processos técnicos prevalecem
tanto na formagdo das fontes supranacionais como das fontes privadas. Além disso,
inexistem atualmente foruns relevantes de produg¢do normativa formados por ou com
participacdo relevante de atores da sociedade civil organizada, o que esvazia a categoria das
fontes comunitdrias.

Muito embora o exame da classificacdo de Faria demonstre as dificuldades
de se estruturar uma classificacdo apropriada, a tentativa de formulé-la elucida elementos

importantes da geracdo publico-privada de instrumentos normativos. Levando essa
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dificuldade em consideracdo, sera descrita a seguir uma proposta de classificacio tentativa
para as entidades que de alguma formam produzem normas de governanga para o SFI. Sem
a pretensdao de esgotar o assunto, essa tentativa visa a facilitar a compreensao das
institui¢des que estdo no centro do processo descrito no presente trabalho.

Assim, podem ser identificados pelo menos quatro diferentes tipos de
foéruns internacionais em que sao conduzidas as atividades de geracdo publico-privada de
instrumentos normativos: (i) foéruns supranacionais informais; (ii) organizacdes
internacionais; (iii) redes regulatdrias transgovernamentais; e (iv) associagdes privadas.
Além dessas quatro categorias principais, serd abordada também, em separado, a principal
iniciativa internacional de promog¢ao dos padrdes regulatdrios internacionais, o Financial
Stability Forum (FSF), que merece um tratamento especifico em razdo de suas indmeras

particularidades.

(I) FORUNS SUPRANACIONAIS INFORMAIS

Sao féruns internacionais que ndo possuem formalizacdo juridica ou
institucional. Sdo formados pela coordenacdo entre os Estados, que participam
periodicamente de reunides e conferéncias para debater e propor solucdes para problemas
relevantes da agenda internacional. Suas reunides geralmente envolvem Chefes de Estados
e Ministros, e assuntos mais delicados ou complexos podem ser desenvolvidos por grupos
temdticos tempordarios e de composi¢do mais restrita. Os mais importantes desses féruns na

atualidade sdo o G-7 e 0 G-20.
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O G-7 foi criado em 1975, apés a Conferéncia de Rambouillet, sendo
composto pelas principais economias do mundo (EUA, Japao, Alemanha, Franga, Reino
Unido, Itdlia e Canadd). Como a Rissia também é chamada a participar de suas reunides,
sdo comuns as referéncias ao G-8, muito embora a Rissia ndo seja um membro original do
grupo. O G-7 se reine anualmente, em um encontro de Chefes de Estado. Naturalmente,
suas manifestacoes carregam grande peso, pelo enorme poder econdmico de seus
participantes (GIOVANOLI, 2000, p. 19).

O G-20, por sua vez, foi criado por iniciativa do G-7 em 1999,
compreendendo os membros do G-7, representantes de 12 economias do mundo
consideradas sistemicamente importantes’' e um representante da Unido Européia™. O G-
20 redne-se anualmente, em encontros de Ministros da Fazenda ou Presidentes dos Bancos
Centrais dos paises mencionados. Ocasionalmente, envolvem Chefes de Estado. Embora
nao facam parte do grupo, o Diretor Presidente do FMI e o Presidente do Banco Mundial
participam das reunides. O G-20 tem a funcdo de ser um férum mais amplo de discussio
para questdes relacionadas ao SFI (GIOVANOLLI, 2000, p. 20).

Muito embora esses foruns supranacionais informais ndo produzam
diretamente padrOes regulatdrios internacionais, divulgam manifestacdes e declaracdes
tomadas por unanimidade por seus membros. Isso significa que essas manifestacdes e

declaracdes refletem amplos consensos politicos tomados pelas economias mais

St Argentina, Austrdlia, Brasil, China, india, Indonésia, México, Riissia, Ardbia Saudita, Africa do Sul, Coréia
do Sul e Turquia.
3% Representada pelo Presidente do Conselho Europeu.
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representativas do mundo. Esses consensos em geral funcionam como a base politica que
influencia todos os processos posteriores de defini¢do dos padrdes de governanga.

Um exemplo dessa importancia foi a Declarag¢do resultante da pendltima
reunido do G-20, realizada em Washington D.C. (EUA) em 15.11.2008, com o propésito de
discutir medidas para o enfrentamento da atual crise financeira internacional. Na
Declaracao divulgada apds a reuniao, os membros do G-20 manifestaram sua concordancia
sobre a necessidade de principios comuns para a reforma dos mercados financeiros,
incluindo o aumento da transparéncia e da responsabilizacdo dos mercados, a melhora da
regulacdo preventiva, a promoc¢ao da integridade dos mercados financeiros, o reforco da
cooperacdo internacional e a urgente reforma das instituicdes de Bretton Woods e dos
organismos de definicdo de padrdes internacionais (G-20, 2008). A Declaracdo também
expressou o compromisso dos membros de tomarem medidas efetivas para a

implementagao dos principios acordados.

(1) ORGANIZACOES INTERNACIONAIS

As organizagdes internacionais sdo instituicOes multilaterais criadas de
acordo com as regras do Direito Internacional Publico. Sdo formadas por Estados ou outras
organizagdes internacionais, estabelecidas juridicamente por tratados multilaterais,
bilaterais ou outros instrumentos equivalente, e possuem um alto nivel de formalizacio
juridica. Exemplos de organizacOes internacionais com atuagdo relevante na formacgado e

implementacdo de padroes de governanca internacional para os mercados financeiros sdo o
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FMI, o Banco Mundial, a Organizagdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) e o BIS.

Muito embora nao tenham sido criadas com essa fungdo, essas
organizacdes assumiram papéis crescentemente relevantes na definicdo e propagacdo de
padrdes internacionais de governanca do SFI. O FMI, por exemplo, foi criado inicialmente
para exercer a supervisdo monetdria internacional, mas passou a desenvolver e promover
padrdes internacionais de governanca, incorporando-os aos seus mecanismos institucionais
de monitoramento (conforme o Artigo IV do seu Acordo de Constitui¢do) e as suas regras
de condicionalidade para a concessdo de empréstimos.

O Banco Mundial, por sua vez, foi criado para promover a reconstrucao de
paises ap6s a II Guerra Mundial, mas passou a incorporar padrdes regulatdrios
internacionais ao conjunto de reformas estruturais recomendadas aos paises que
necessitavam de sua assisténcia financeira (GIOVANOLI, 2000, p. 14-15). Em 1999, o
FMI e o Banco Mundial estabeleceram os chamados Reports on the Observance of
Standards and Codes (ROSC), trabalhos produzidos em conjunto para acompanhar e
avaliar seus membros quanto ao grau de adesdo a padrdes regulatdrios internacionalmente
aceitos (PEUKER, 2006, p. 239).

Ja a OCDE foi criada em 1961, com o objetivo de funcionar como um
féorum internacional de promocdo de padrdes sustentdveis de desenvolvimento e
crescimento econdmico, encorajando a padronizagdo de politicas e leis de seus membros
por meio de arranjos informais e conferéncias internacionais (GIOVANOLI, 2000, p. 17). E

composta atualmente por 29 membros.
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No que se refere ao SFI, a mais importante iniciativa de padronizacao
regulatdria internacional promovida pela OCDE advém do chamado Financial Action Task
Force (FATF), uma forca tarefa composta por 26 paises, e que tem por finalidade
desenvolver e promover a implementacdo de regras de combate a lavagem de dinheiro e
branqueamento de capitais (GIOVALONI, 2000, p. 24-25). O principal resultado do
trabalho do FATF sao as chamadas 40 Recomendacdes, um conjunto de melhores préticas
de combate a lavagem de dinheiro cuja adocao pelos paises € fortemente encorajada.

Por fim, menc¢ao deve ser feita ao BIS, que atua na geracao de normas por
meio do Comité da Basiléia, descrito na introducao desse trabalho. O Comité da Basiléia é
responsavel pelo mais bem sucedido exemplo de harmonizacdo regulatdria internacional,
sob a forma do I e do II Acordos da Basiléia. Esses acordos tém a finalidade de definir
regras para que as institui¢des financeiras mantenham reservas seguras de capital para fazer
frente aos seus riscos operacionais.

Além dos Acordos da Basiléia, outros importantes padrdes regulatorios
desenvolvidos pelo Comité sdo a Concordata de Basiléia, formulada originalmente em 1975
e depois revista em 1983, para estabelecer principios e regras de exceléncia para o exercicio
da supervisdo de grupos bancérios internacionais, € os Core Principles for Effective
Banking Supervision, manual publicado em 1997 com recomendagdes acerca da condugdo
da atividade nacional de supervisio de mercados financeiros e suas institui¢des

(GIOVANOLLI, 2000, p. 21-23).
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(Ill) REDES REGULATORIAS TRANSGOVERNAMENTAIS

As redes regulatérias transgovernamentais sdo entidades formadas por
representantes dos Orgdos reguladores nacionais, e tém por finalidade a defini¢do de
padrdes regulatérios em suas respectivas dareas de atuagdo. As caracteristicas dessas redes
foram descritas com maior profundidade por Slaughter (SLAUGHTER, 2002, p. 1042) a
partir das colaboracdes fundamentais de Keohane e Nye (KEOHANE e NYE, 1974, p. 43).

Muito embora sejam compostas por atores sub-estatais, essas redes nao
sdo organizagdes internacionais por nao preencherem os requisitos exigidos pelo Direito
Internacional Publico. Sao criadas como associagdes privadas, para a realizacdo de debates
e a formulagcdo de padrdes que posteriormente sdo incorporados aos regimes regulatdrios
domésticos pelos 6rgaos reguladores nacionais. Em razao de sua composi¢ao, sao altamente
técnicas e costumam refletir os interesses especificos das classes tecnocraticas que as
compodem.

O principal exemplo dessas organizacOes € a International Association of
Securities Commissions (I0SCO), que congrega os reguladores nacionais responsaveis pela
supervisdo dos mercados de valores mobilidrios. Atualmente, por exemplo, a I[OSCO tem
ocupado um papel de relevancia na tentativa de estabelecimento de principios gerais para a

atuacdo das agéncias internacionais de classificacdo de risco’®. A 10SCO surgiu em 1984

3 Em 2004, a 10SCO divulgou o chamado Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies
(IOSCO, 2004), na tentativa de estabelecer padrdes internacionalmente aceitos para a atuagcdo dessas
agéncias. A publicacdo desse Cddigo foi complementada em 2007 e novamente em 2009, com a realizacdo de
uma revisdo do processo de implementagdo do cdédigo, publicada no documento Review of Implementation of
the IOSCO Fundamentals of a Code of Conduct for Credit Rating Agencies — Consultation Report (I0SCO,
2007 e I0OSCO, 2009).
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como uma associagdo privada, e posteriormente foi sendo ampliada. Atualmente é sediada
em Madri (MARAUHN, 2006, p. 15).

Outra rede que segue os mesmos moldes da IOSCO € a International
Association of Insurance Supervisors (IAIS), criada em 1994 como uma entidade sem fins
lucrativos com sede no estado norte-americano de Illinois. Tem como objetivo o
desenvolvimento de padrdes regulatérios para a industria de seguros e resseguros, bem
como o provimento de assisténcia e informacodes técnicas para seus membros (MARAUHN,
2006, p. 15).

Mais recentemente, em julho de 2004, foi estabelecida também a
International Organization of Pension Supervisors (IOPS), organizacdo que congrega os
Orgdos nacionais responsaveis pela regulacdo e supervisao dos fundos de pensao privados
(DE BELLIS, 2006, p. 3). A geracao publico-privada de instrumentos normativos para
fundos de pensao pode ser particularmente problemadtica, tendo em vista que esses fundos

geralmente congregam as poupancas de vida de trabalhadores assalariados.

(IV) ASSOCIACOES PRIVADAS

A ultima categoria de instituicdes internacionais responséveis pela geracao
de normas para a governanca do SFI s@o as associacdes privadas. Essas instituigdes sao
formadas apenas por atores privados, e t€ém por finalidade a geracdo de padrdes normativos
ou contratuais para direcionar e harmonizar a atuacdo dos atores privados que as compdem.

Muito embora sejam formadas por entidades do mercado, seu papel € extremamente
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relevante, tendo em vista a abrangéncia e aceitagao de seus padrdes e a importancia de seus
profissionais para o funcionamento do SFI (GIOVANOLI, 2000, p. 27).

Dentre as mais relevantes organiza¢des que se enquadram nessa categoria
estdo a International Accounting Standards Board (IASB), que define regras harmonizadas
para a atuagdo de contadores, a International Swaps and Derivatives Association (ISDA) e
a International Securities Markets Association (ISMA) cujos padrdes contratuais para
derivativos, swaps, e operagdes de recompra (os chamados Master Agreements) sao
universalmente aceitos pelos participantes desses mercados (GIOVANOLI, 2000, p. 27-
28), criando o que Faria chama de uma “fonte privada de producao de direitos” (FARIA,

2008, p. 43).

(V) O FINANCIAL STABILITY FORUM (FSF)

Por fim, merece men¢do em separado o FSF, 6rgdo hibrido que combina
caracteristicas de mais de uma das classificacdes acima, € que € o exemplo mais
interessante de espaco institucional de promocdo dos padrdes de governanca financeira
internacional que sdo gerados pelos mecanismos publico-privados descritos ao longo desse
trabalho.

O FSF foi criado pelo G-7 em 1999, e possui uma posi¢ao especial dentro
do rol de organizacdes dedicadas a cooperacdo regulatéria no SFI. De acordo com
Giovanoli, essa posi¢do decorre do fato de que o FSF € o unico 6rgdo criado com o

propésito especifico de otimizar os esfor¢cos de coordenagdo internacional e troca de
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informacdes entre as autoridades nacionais e os 6rgdos encarregados da governanca
internacional e da padronizagdo regulatéria para a manuten¢do da estabilidade do SFI
(GIOVANOLL, 2000, p. 25).

Como explica Arner, o FSF possui trés propositos principais: “(1)
promover a estabilidade financeira internacional; (2) melhorar o funcionamento dos
mercados; e (3) reduzir o risco sist€tmico por meio de melhores formas de troca de
informacdes e cooperagdo internacional para a supervisdo e monitoramento do mercado
financeiro” (ARNER, 2008, p. 258) ™.

A composicdo do FSF também € tnica dentre os 6rgaos responsaveis pela
geragdo publico-privada de instrumentos normativos para a governanca do SFI. Até o inicio
de 2009, o FSF era composto por 43 membros, sendo eles: o Presidente, cargo ocupado
pelo Gerente Geral do BIS, seis representantes de organizagdes internacionais (FMI, Banco
Mundial, OCDE e BIS), 26 representantes dos 6rgaos reguladores dos paises do G-7
(quatro representantes dos EUA e trés representantes de cada um dos demais paises), e
também da Austrdlia, Hong Kong, Holanda e Singapura (um representante cada), um
representante do Banco Central da Europa e nove representantes de foéruns regulatérios
transnacionais (Comité da Basiléia, IOSCO, IAIS e etc.)55 (GIOVANOLL, 2000, p. 25-26).

O cardter diferenciado da composicao do FSF ji denota sua particularidade
no cendrio internacional. Ele é o tunico dentre todos os Orgdos citados em que sdo

representados os Estados tomados individualmente, organizagdes internacionais

* Tradugdo livre do autor para o trecho “(1) promote international financial stability; (2) improve the
functioning of markets; and (3) reduce systemic risk through enhanced information exchange and
international cooperation in financial market supervision and surveillance” (ARNER, 2008, p. 258).

%> Reformas recentes alteraram essa composi¢do, conforme serd abordado adiante.
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propriamente ditas (FMI e Banco Mundial, por exemplo), redes regulatérias
transgovernamentais e associa¢des privadas, que assim adquirem personalidade fatica,
embora nao juridica, no sistema internacional.

Essa composi¢do hibrida parece ter como finalidade garantir a
representacdo de uma multiplicidade de interesses. Implicitamente, ela reconhece que as
organizacoes 14 representadas podem ter interesses autonomos, distintos dos interesses de
seus membros (no caso das organizagdes internacionais), e representativos das preferéncias
tecnocraticas das associacdes de reguladores.

Além de funcionar como um férum consultivo e deliberativo para avangar
a divulgacdo e a implementacdo dos mais variados padrdes regulatérios internacionais para
o SFI, o FSF presta o importante servico de compilar e publicar periodicamente o chamado
Compéndio de Padrdes (Compendium of Standards) uma listagem que inclui os principais
padrdes internacionais cuja implementacdo é recomendada pelo férum™.

Além disso, o FSF possui também uma lista dos 15 padrdes regulatérios
internacionais, divididos em 12 dreas tematicas, considerados pelo 6rgao como sendo key
standards (padrdes-chave)’’. Esses padrdes sdo tidos como os mais importantes para a
manuten¢do da estabilidade do SFI, e sua implementacdo pelos paises € considerada um
requisito minimo para que possam ser considerados alinhados com as melhores praticas

internacionais (ARNER, 2008, p. 259).

% O Compéndio pode ser encontrado no site http://www.fsforum.org/cos/index.htm. Consulta em Abr. 15,
20009.

37 Os padrdes que constam da lista de Key Standards abarcam os seguintes temas: transparéncia de politicas
monetdria, financeira e fiscal, disseminacdo de informagdes, insolvéncia e faléncia, governanca corporativa,
contabilidade, auditoria, sistemas de pagamento e liquidagdo de obrigacdes, integridade do mercado,
supervisdo bancdria, regulacdo de seguros e valores mobilidrios.
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2.3.2. FINALIDADE E CARACTERISTICAS

Descritos os principais atores responsaveis pela gera¢do publico-privada
de instrumentos normativos no SFI, este item procurard elucidar a finalidade e as
caracteristicas principais desses atores e dos padrdes de governanga que sao elaborados e
divulgados por eles. O estudo dessas caracteristicas serd feito levando-se em consideracao
as situagdes especificas do SFI.

Para José Eduardo Faria, o “crescente predominio dos sistemas financeiro
e econdmico mundiais sobre os sistemas nacionais e locais” gera um cendrio em que “o
Estado estd perdendo autonomia para o ‘mercado’, enquanto instancia de coordenacio da
vida social, referéncia cognitiva das comunidades de especialistas e base de legitimacao
discursiva das agéncias internacionais e organismos multilaterais” (FARIA, 2008, p. 31-
32). Nesse cendrio é que ocorrem as chamadas barganhas de governanga acima
mencionadas (BLACK, 2008, p. 224), permitindo a emergéncia de formas alternativas de
geracdo de instrumentos normativos.

Esse movimento de crescente importancia dos atores privados e das
burocracias sub-estatais com interesses e agendas préprias, afastadas do Direito
Internacional Publico, permite a formatacao de regras para o SFI que, ao invés de buscarem
contribuir para o desenvolvimento econdmico e a garantia dos direitos, tem como objetivo

privilegiar as chamadas estratégias de investimento e acumulacdo (CASTRO, 2006, p. 59).
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A principal evidéncia dessa caracteristica apontada por Marcus Faro de
Castro vem a tona quando se examina o papel das agéncias de classificacdo de risco na
elaboragdo e divulgacdo de notas de avaliacdo de risco. Como se sabe, a principal fungao
dessas notas € servir para que os investidores conhecam e estabelecam um prego para seus
investimentos, pesando os riscos e possiveis vantagens de suas estratégias. Para que possam
servir a esse proposito, considera-se fundamental que essas agéncias tenham liberdade para
formular julgamentos de acordo com regras e critérios proprios.

Ao privilegiar as estratégias de investimento, o principal objetivo das
entidades que formulam regras e padrdes para a governanca do SFI passa a ser a busca cada
vez mais intensa pela eficiéncia do mercado. Esse modelo de governanga promove o
isolamento ético das normas e decisdes de investimento, que passam a se desenvolver em
um ambiente cada vez mais distante da influéncia de mecanismos de controle publico e
democratico e dos principios de Direito Internacional Publico.

A faceta mais concreta desse afastamento da supervisdo ptblica € a
proliferacdo e crescente importancia que os chamados Fundos Soberanos assumiram para o
capitalismo internacional nos ultimos anos™*. Esses fundos se estruturam sob a forma de
empresas, controladas por Estados, e que tém por objetivo investir os recursos de suas
reservas internacionais. No passado, esses recursos eram investidos de maneira bastante
conservadora, mediante a aquisicdo de titulos do governo dos EUA e de outros paises

desenvolvidos, que ndo representavam risco para os fundos ptblicos investidos.

¥ Estima-se que existam atualmente 54 Fundos Soberanos em operagdo ou em fase de criagio (a estimativa é
do Sovereign Wealth Fund Institute, e pode ser encontrada em www.swfinstitute.org). Um exemplo dessa
tendéncia é que tramita atualmente no Congresso Nacional o Projeto de Lei de criacdo do chamado Fundo
Soberano do Brasil. Trata-se do Projeto de Lei n® 3.674/2008.
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Atualmente, contudo, esses fundos vém diversificando suas estratégias, e
investindo seus recursos de maneira cada vez mais agressiva, em busca de um melhor
retorno financeiro para o capital investido™. Obviamente, a obtencio de melhores retornos
envolve a assuncao de riscos por vezes elevados, a que passam a estar sujeitos os recursos
publicos acumulados pelo Estado.

No entanto, apesar de envolverem recursos publicos, as decisdoes de
investimento que direcionam as aplica¢des dos Fundos Soberanos sdo tomadas no ambito
das estruturas burocraticas especializadas criadas para investi-los, sem que a populagdo ou
seus representantes tenham qualquer influéncia nessas escolhas e sem que existam
mecanismos de supervisdo publica e prestacdo de contas. Na maior parte das vezes, a
populacdo desconhece as caracteristicas e a composicdo das carteiras de investimento
desses fundos®, que em conjunto acumulam recursos na ordem de trilhdes de délares®".

A énfase da governanca internacional do SFI na facilitagdo das estratégias
de investimento e na crescente efici€éncia dos mercados financeiros internacionais se reflete
na formacdo dos féruns internacionais de geracdo publico-privada de instrumentos
normativos. Seus reflexos podem ser identificados nas regras que emanam desses foruns e

nas formas de legitimacdo e implementagdo a que recorrem. Todo esse conjunto tem como

%% Os Fundos Soberanos de diversos paises foram responséveis pela aquisi¢io de participacdes relevantes em
companhia privadas nos dltimos anos. Dentre as empresas que receberam investimentos da ordem de até 20%
de seu capital estdo os bancos Citigroup, Merril Lynch e Morgan Stanley. Ver, nesse sentido,
http://edition.cnn.com/2008/BUSINESS/01/17/sovereign.funds e http://www.reuters.com/article/etfNews/idU
SN1957628320071219. Consultados em Abr. 15. 2009.

% Uma excecdo notével a essa regra é o fundo soberano da Noruega, que divulga na Internet a composicio de
sua carteira e a distribuicdo de seus ativos. Ver o link http://www.ftf.no/key_figures.html para detalhes.
Consultado em Abr. 12, 2009.

' R$ 3,582 trilhdes de délares, na estimativa divulgada pelo Sovereign Wealth Fund Institute. Ver
www.sfwinstitute.org/funds.php para maiores detalhes.
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principal preocupacdo assegurar a estabilidade do SFI (ARNER, 2008, p. 262),
caracteristica vital para os investidores e poupadores.

A melhor descri¢cdo desse processo até o momento foi feita por Douglas
Arner, autor que defende a emergéncia do Direito das Financgas Internacionais como campo
especifico do Direito Internacional Publico, e que descreve o modelo que neste trabalho
optou-se por chamar de geracdo publico-privada de instrumentos normativos como o
“nico elemento realmente novo na arquitetura financeira internacional a emergir de uma
série de crises financeiras nos ultimos 15 anos” (ARNER, 2008, p. 257)62.

Para Arner, o processo de geracdo publico-privada de instrumentos
normativos ocorre em quatro niveis distintos. Em um primeiro nivel, atuam estruturas
estabelecidas por meio de processos politicos, nos quais representantes das principais
economias do globo buscam decisdes consensuais (esse € o papel de instituicdes como o G-
7 e o G-20, por exemplo). Firmados os consensos politicos, passa a ser conduzido o
segundo nivel, que consiste na defini¢cdo dos padrdes internacionais por meio de discussoes
essencialmente tecnocraticas protagonizadas por técnicos e especialistas.

O terceiro nivel envolve a utilizagdo de mecanismos de mercado e a busca
de apoio das instituicdes econdmicas multilaterais como o FMI e o Banco Mundial para a
propagacdo e implementacdo dos padrdoes. O quarto (e ultimo) nivel compreende o
monitoramento da implementacdo dos padrdes pelos governos e 6rgdos regulatérios das

economias envolvidas no processo (ARNER, 2008, p. 256-257), que geralmente ndo passa

%2 Tradugdo livre do autor para o trecho: “the only truly new element of the international financial architecture
to emerge from the series of financial crises over the past 15 years” (ARNER, 2008, p. 257).
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pelas “arenas legislativas nacionais” (FARIA, 2008, p. 19) e tem no mercado seu principal
incentivador.

Arner também desdobra o primeiro e o segundo niveis da formacao dos
padrdes internacionais de forma mais detalhada, buscando esclarecer os principais atores
envolvidos. Para o autor, o processo se inicia com a formacdo de redes de lobby
internacional, que exercem sua influéncia para atrair atencao para um determinado assunto
no qual julgam necessdrias a defini¢do de padrdes e a harmonizacdo regulatéria (ARNER,
2008, p. 260).

Em seguida, tem inicio a busca por apoio dentro de uma das organizagdes
destinadas a definicdo desses padrdes, de acordo com a pertinéncia tematica. Essa etapa €
complementada pela construcdo internacional de consciéncia ao redor da importancia do
tema e da defini¢cdo de padrdes. Depois dessa etapa, tem inicio o processo de elaboragdo
das regras, através da redagdo e circulacdo de minutas. Esses padrdes sdao posteriormente
testados e finalizados, juntamente com seus materiais de suportes e eventuais anexos. O
processo termina com a aprovacao pelos membros do férum (ARNER, 2008, p. 260).

Como se pode perceber da descricdo acima, os processos de definicdo,
negociacdo e elaboracdo desses padrdes internacionais ocorrem em ambito extremamente
restrito. Ele é conduzido exclusivamente por um grupo pequeno e fechado de participantes,
que inclui as entidades reguladas, sendo muito dificil ou mesmo impossivel ao publico e a
sociedade civil acompanhar ou influenciar a sua formagao.

E bem verdade que, em alguns casos, a participagdo de atores que nio

estdo diretamente envolvidos no processo € permitida e incentivada. Assim foi, por
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exemplo, com a negociacdo do texto do II Acordo da Basiléia, que o Comité da Basiléia
disponibilizou na Internet para comentarios. Essa maior abertura ocorreu também com o ja
mencionado Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, divulgado pela
IOSCO. Mas essa abertura estd longe de ser a regra nesses processos, e existem dudvidas
sobre se ela é, isoladamente, suficiente para conferir legitimidade a esses instrumentos.

A partir da descricdo acima, verifica-se que a andlise do fendmeno da
geragdo publico-privada de instrumentos normativos, realizada a partir do conceito de
governanca internacional oriundo da Teoria das Relag¢des Internacionais, ilumina uma séria
de caracteristicas extremamente problemadticas de fendmeno. Os problemas mais
importantes talvez sejam a questdo da legitimidade do processo e seu resultado, bem como
a forma peculiar de exercicio de autoridade que o torna eficaz. Ambos possuem Obvias
implicacdes juridicas.

No entanto, a ja apontada limitacdo do Direito Internacional Publico
impediu o surgimento de um discurso juridico adequado para enfrentar e apresentar
solucdes para as implicacdes juridicas do fendmeno da geracdo publico-privada de
instrumentos normativos. Nem mesmo o conceito de “soft law”, que estd na vanguarda dos
estudos sobre Direito Internacional Publico, € capaz de dar conta dessas implicagOes. Dai
por que, neste trabalho, recorreu-se a Teoria das RelacOes Internacionais. A intengdo do
proximo capitulo € apontar caminhos que possam levar a superacdo dessa incapacidade,

devolvendo ao discurso juridico a sua centralidade.
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3.  ANALISE CRITICA DA GOVERNANCA DO SFI

No capitulo anterior, pretendeu-se descrever as principais caracteristicas
institucionais e praticas do fendmeno da geracdo publico-privada de instrumentos
normativos para a governanga do SFI, a partir do conceito de governanga oriundo da Teoria
das Relagcdes Internacionais. Apresentado o objeto do estudo, bem como entendidos os seus
fundamentos politicos e institucionais e o contexto histérico em que surgiu, partir-se-4 para
a sua critica.

Sao diversos os aspectos do sistema descrito que mereceriam mencao e
desenvolvimento critico. No entanto, a andlise do presente trabalho se concentrard nos
problemas que podem ser identificados e levantados a partir da utilizacdo da Andlise
Juridica da Politica Economica (AJPE) como matriz tedrica para o desenvolvimento de um
pensamento critico sobre o objeto do estudo.

Essa andlise aponta para trés problemas principais, que serdo abordados de
forma integrada no presente capitulo: (i) a auséncia de preocupacdes com questdes
relacionadas a busca pela justica econdmica no atual modelo de governanga do SFI; (ii) a
necessidade e a importancia da construcdo de um discurso juridico que permita a
compreensdo do enorme sucesso de padrdes regulatdrios internacionais que ndo possuem
carater vinculante e ndo sdo implementados por um centro de exercicio de autoridade; e (iii)
o pronunciado déficit de legitimidade dos processos de geracdo e implementacdo dessas

normas.
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3.1. ANALISE JURIDICA DA POLITICA ECONOMICA: PORQUE O

DIREITO?

Para que se possa desenvolver a critica do fendmeno abordado no presente
trabalho a partir de parametros juridicos, como se propde, serd preciso inicialmente delinear
as caracteristicas da AJPE. Tal medida é importante porque os ensinamentos da AJPE
podem ser utilizados como a matriz tedrica para o desenvolvimento de um discurso que
permita abordar, sob o ponto de vista juridico, alguns dos principais problemas do processo
de geracdo publico-privada de instrumentos normativos.

A AJPE € uma corrente académica surgida recentemente na Faculdade de
Direito da UnB, e que pretende desenvolver um instrumental tedrico que permita o estudo
mais aprofundado das decisdes de politica econdmica sob uma perspectiva juridica. Para a
AJPE, as decisdes de politica econdmica sdo entendidas como “um conjunto de medidas
ndo econdmicas (e sim essencialmente ‘politicas’) adotadas como critérios determinados
pelo Estado para o balizamento das possibilidades efetivas de troca (o que inclui produgao/
investimento, consumo/ poupanga)” (CASTRO, 2002, p. 193).

A partir desse entendimento acerca do verdadeiro cardter das decisdes de
politica econdmica, a AJPE busca apontar como as interpretagdes juridicas atualmente
dominantes sobre a economia sdo bastante limitadas, ndo apenas em seus aspectos tedricos,
mas também como praticas de direcionamento da acdo do Estado na economia. Essas
interpretacdes tém origem em duas grandes correntes tedricas, denominadas por Marcus

Faro de Castro como Primeiro Direito Econdmico, ramo especializado do Direito
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Administrativo, e Segundo Direito Econdmico, inspirado pela escola norte-americana da
Analise Economica do Direito (AED).

Como explica Marcus Faro de Castro, o Primeiro Direito Econdmico surge
no século XX, como um “ramo do direito voltado para a tarefa de procurar sistematizar as
regras correspondentes a praticas administrativas que estavam na base da politica

~ A2

econdmica de entdo” (CASTRO, 2005b). A politica econdmica mencionada pelo autor era
marcada pelo dirigismo econdmico e pelo relativo isolamento econdmico entre as
economias nacionais que marcou a ordem econdmica internacional no periodo de 1945 a
1970 (CASTRO, 2005b).

Ainda hoje, mesmo com as profundas alteragdes observadas na economia
internacional que enfraqueceram tanto o dirigismo como o isolamento econdmico, O
Primeiro Direito Econdmico influencia fortemente a formulacao da politica econdmica e os
estudos juridicos sobre o tema no Brasil. Como aponta Marcus Faro de Castro, uma
evidéncia disso € o fato de que praticamente todos os estudos sobre Direito Econdmico no
Brasil sao desenvolvidos a partir de no¢des de interveng¢do do Estado na economia que nio
sdo mais adequadas a realidade econdmica atual (CASTRO, 2005b).

O cardter limitado desses estudos se revela no fato de que sdo praticamente
inexistentes, no ambiente académico brasileiro, estudos que procurem enfoques diferentes
para a construcao de uma interpretacdo juridica sobre a atuacio do estado na economia, seja
no que se refere ao tema tratado, seja na forma como o tema é abordado. Como tema,

predomina o estudo da regulacdo econdmica setorial, e na quase totalidade dos casos o

tema € abordado sob a 6tica do Direito Administrativo.
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Nao se questiona, obviamente, a utilidade académica e prética desses
estudos, que cumprem o importante papel de fornecer subsidios para melhorias tedricas,
praticas, doutrindrias e legislativas do ambiente regulatério brasileiro. O que se critica € que
o Primeiro Direito Econdmico, com suas matrizes tedricas antiquadas, nao abre espaco para
o alargamento temético e metodoldgico dos estudos de Direito Econdmico no Brasil.

Em contraposicdo ao Primeiro Direito EconOomico, ganha forca
atualmente, em vdarios paises (inclusive no Brasil), outra forma de estudar a interagao entre
Direito e Economia: a AED, corrente tedrica que corresponde ao modelo amplamente
aplicado no sistema juridico dos EUA desde a década de 1980. O conjunto de idéias
oriundas da AED é chamado por Marcus Faro de Castro de Segundo Direito Economico.

Apesar de andlises econdmicas fazerem parte da producdo juridica
estrangeira desde o final do século XIX (HARRISON, 2000, p. 1), a literatura sobre o tema
aponta que o surgimento efetivo da AED deu-se com a publicacdo de duas obras
fundamentais por Ronald Coase (o artigo The Problem of Social Cost) e Guido Calabresi
(com seu artigo Some thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts), no inicio da
década de 1960.

Essas obras correspondem as primeiras tentativas de aplicar de forma
sistemdtica os ensinamentos da economia em dreas da experi€éncia juridica nao
imediatamente identificidveis como apropriadas para a elucidacdo por conceitos econdmicos
(como ja ocorria, por exemplo, com a regulacdo econdmica setorial, com o Direito da

Concorréncia e com a prética da politica Antitruste) (POSNER, 1998, p. 25-26).
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A idéia fundamental da AED partiu do economista Ronald Coase em seu
artigo The Problem of Social Cost, e ficaria conhecida posteriormente como Teorema de
Coase®. O Teorema defende que, em um mundo em que inexistem custos de transacio (isto
€, os custos relacionados a negociag¢do, formagdo, supervisdo e garantia de cumprimento
das relagdes juridicas), as transagdes entre as partes sempre resultariam em arranjos
socialmente eficientes, independentemente da forma como os direitos foram inicialmente
distribuidos (COASE, 1992, p. 717).

A partir dessa constatacdo, surge a idéia de que, na busca pela chamada
maximizacao da utilidade, a ser perseguida pelo Estado e pelo Direito, a propriedade sobre
determinado bem devera ser sempre alocada aquela pessoa que mais a valoriza, ou seja, que
estaria disposta a adquiri-lo pelo maior preco possivel (COASE, 1992, 717-718). Nessa
situagdo, seria promovida a maior utilidade social do bem.

Na defini¢ao de seus objetivos e em seu desenvolvimento, a AED deriva
suas conclusdes e recomendacdes de um método de andlise econdmica e de uma escola de
pensamento bastante influenciada pela Economia Neocldssica. Como visto acima (Capitulo
1), para a escola neoclédssica, a Economia € o processo por meio do qual os individuos
buscam maximizar a satisfacdo de seus desejos fazendo uso dos recursos escassos
disponiveis. Como explica Vincenzo Florenzano, o sucesso da AED esta intrinsecamente

ligado ao sucesso do modelo tedrico da economia neoclédssica para “planejar o futuro e

8 Apesar de seu uso corrente quando se trata da obra de Ronald Coase, a expressio “Teorema de Coase” foi
usada pela primeira ver por George Stigler, em seu artigo sobre o tema. Em seu artigo The Problem of Social
Cost, Coase ndo enuncia ou define o teorema, apesar de descrevé-lo. Ver STIGLER, George. Two Notes on
the Coase Theorem. Yale Law Journal, Dec. 1989, 99, P. 631-633.
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governar os comportamentos do mundo material na direcio dos fins desejados”
(FLORENZANQO, 2004, p. 31).

Do ponto de vista de politica legislativa, a AED defende que os arranjos
juridicos da economia, as regras que concretizam os comportamentos econdmicos que sao
determinados pelo Direito, devem sempre considerar a alocagdo eficiente dos recursos na
sociedade. O Direito deve promover situagdes em que se possa maximizar a eficiéncia da
economia (FARACO e DITZEL, 2005, p. 34). Na sintese de Florenzano, “a idéia € que a
norma juridica funciona como instrumento de politica econdmica a medida que fornece aos
agentes uma estrutura de incentivos que direciona, influencia, enfim, é determinante para
suas decisdes e, conseqlientemente, para suas acdes, no que se refere a producdo,
circulagdo, distribuicao e consumo de bens e servicos” (FLORENZANO, 2004, p. 28).

O entendimento que essas duas correntes tedricas atualmente majoritarias
(Primeiro Direito Econdmico e Segundo Direito Econdmico) tém sobre as decisdes de
politica econdmica, e as elaboragdes juridicas, doutrindrias ou jurisprudenciais que delas
resultam, ndo sdo capazes de responder aos problemas levantados pelo fendmeno estudado
no presente trabalho. E a capacidade de tratar esses problemas de forma satisfatéria €
fundamental para uma teoria juridica sobre o tema.

O Primeiro Direito Econdmico, excessivamente formalista, prende-se ao
estudo da intervencao do Estado na economia e ao planejamento econdmico administrativo
e aos estudos sobre regulacdo setorial, sem apontar uma dire¢ao para o exercicio do poder

estatal e sem dar aten¢do aos mecanismos modernos de atuagdo do Estado na economia,
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que muitas vezes ndo sdo traduzidos em instrumentos normativos coercitivos®. Tampouco
se ocupa de temas relevantes de politica econdmica, que mereceriam um tratamento
juridico mais detalhado®.

Ja o Segundo Direito Econdmico, com sua énfase no papel do Direito
como um instrumento de alcance da eficiéncia econdmica, entendida como a situacdo em
que os bens estejam alocados aqueles atores que mais os valorizam, padece do que Faraco e
Santos denominaram de “neutralismo ético”, pois se direciona pela eficiéncia econdmica, e
nao por valores juridicos (FARACO e SANTOS, 2005, p. 85).

Além disso, as formulacdes do Segundo Direito Econdmico partilham dos
fundamentos da Economia Neocldssica que permeiam a governanga do SFI atualmente.
Assim, também essa corrente ndo poderia embasar uma reconstru¢do da governanca do SFI
em bases tedricas e pragmdticas distintas, pois apenas renovaria a busca pela eficiéncia das
estratégias de investimento e ndo possibilitaria o resgate de principios juridicos e a busca
pela justica econdmica no SFI®.

Em grande parte, essa situacdo de dupla inadequacdo reflete também o
fracasso do proprio direito positivo diante das novas caracteristicas da normatividade e dos
desafios que a globalizacdo trouxe as formas como o Estado se relaciona com outros atores

no plano internacional e como sdo gerados os padrdes normativos que regulam essas

% Tome-se como exemplo o fato de que s6 muito recentemente os estudos afiliados a corrente do Primeiro
Direito Econdmico comegaram a abordar, de forma sistemadtica, os problemas do desenvolvimento econdmico
como desafios a serem respondidos pelo Direito. Pioneiras, nesse sentido, as obras de Gilberto Bercovici
(BERCOVICI, 2005) e Carla Abrantkoski Rister (RISTER, 2005).

% Somente a titulo de exemplo, é de se notar a auséncia de estudos juridicos sobre o regime de metas de
inflacdo, que define o quadro juridico em que é manobrada a politica de juros no Brasil. Outro exemplo
notdvel ¢ a inexisténcia de estudos sobre o cardter constitucional da moeda e do direito monetdrio.

% Para uma andlise detalhada das limitagdes do Primeiro e do Segundo Direito Econémico, ver PINHEIRO,
2006.
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relacdes. Como explica Marcus Faro de Castro, o “surgimento do ‘positivismo juridico’, ao
suprimir as referéncias a quaisquer conteidos substantivos para a legalidade, apenas abriu
caminho para que o pragmatismo politico fizesse as vezes da base valorativa da politica
econOmica, que se tornou duplamente utilitarista e tecnocratica” (CASTRO, 2005b)67.

A critica feita por Marcus Faro de Castro pode ser facilmente transposta ao
Direito Internacional Publico e ao atual modelo de governanca do SFI. O Direito
Internacional Publico, por padecer das limitagdes expostas anteriormente (sendo uma delas
exatamente o recurso a metodologia normativa positivista), também se mostrou insuficiente
para assegurar que a governanga do SFI fosse feita com base em um contetdo valorativo, e
nao somente na busca pela eficiéncia econdmica.

O resultado dessa insuficiéncia foi o surgimento de um regime
internacional altamente pragmético e tecnocrdtico para a governanca para o SFI. O
conteddo, a finalidade, a estrutura normativa e os incentivos que sustentam esse atual
modelo de governanca ndo derivam do Direito Internacional Publico, como seria de se
esperar, mas da Economia Neocldssica e do liberalismo. Além disso, esse modelo de
governanca do SFI ndo tem em seus horizontes préiticos e discursos normativos a
preocupacdo com a justica econdmica, ou com a criagdo de regimes internacionais de
governanca ou de politicas publicas domésticas que efetivamente contribuam para a
concretizagdo de direitos.

Pelas razdes expostas acima é que se pretende demonstrar, no presente

trabalho, que os ensinamentos da AJPE podem funcionar como substrato tedrico para a

67 . ‘ A ~ .
O trabalho citado é um documento eletronico, sem numerac¢io de pdginas.
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melhor compreensdao e a busca de caminhos para solucionar os problemas trazidos pelo
modelo de geracdo publico-privada de instrumentos normativos na governanca do SFI. Tais
problemas nao sao respondidos pelo Direito Internacional Publico e nem pelas correntes
majoritarias de Direito Econdmico.

Uma das vantagens do recurso a AJPE para a elucidagdo do objeto desse
trabalho decorre da énfase com que a AJPE recorre a interdisciplinaridade. Esse método,
caracteristico (embora nao exclusiv068) da AJPE, se mostrou extremamente eficiente no
decorrer deste trabalho, tendo sido utilizado para elucidar as principais caracteristicas do
regime de governanca do SFI a partir das contribuicoes da Teoria das Relacdes
Internacionais, quando as teorias juridicas se mostraram insuficientes.

Ressalte-se que essa €nfase na interdisciplinaridade, no entanto, nao abre
mao da centralidade do Direito e das construcdes juridicas para a correta compreensao dos
instrumentos de politica econdmica e para a elaboracdo de sugestdes que permitam superar
suas deficiéncias. Essa postura se justifica por que o Direito €, por natureza, uma disciplina

com forte carga normativa. Enquanto a maioria das ciéncias sociais encontra na capacidade

% No que se refere 2 importancia atribuida a interdisciplinaridade para a superacio das limitacdes do Direito
Internacional Publico, merece men¢do também a proposta da corrente tedrica conhecida como Direito e
Globalizag@o, proposta por Paul Schiff Berman. Para Berman, a superacdo das limitagdes do direito
internacional passa pela incorporacdo de ensinamentos ndo somente da Teoria das Relacdes Internacionais,
mas também da antropologia, sociologia, geografia critica e estudos culturais, que permitam ao estudioso do
direito compreender como as comunidades se desenvolvem e constroem normas que freqlientemente ignoram
limites geogréficos. Para mais detalhes sobre essa forma de pluralismo juridico, ver BERMAN, 2005, p.507-
511. Também merecem menc¢do, nesse contexto, as propostas de estudo da governanga global com base no
constitucionalismo global e no direito administrativo global. A primeira dessas propostas se baseia na idéia de
que é possivel desenvolver um sistema internacional completamente submetido a uma forma global de
constitucionalismo, enquanto o segundo procura estender ao dmbito internacional um método de regulagdo
baseado nas estruturas do direito administrativo doméstico. Para uma explicacdo dessas propostas, ver
KRISCH, 2009. Cabe mencionar também os estudos desenvolvidos a partir da Teoria dos Sistemas de Niklas
Luhmann, e do conceito de diferenciacio funcional em ambito internacional, que tém em Gunther Teubner
seu principal expoente (ver, principalmente, TEUBNER 2000 e TEUBNER e FISCHER-LESCANO, 2004).
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explicativa sua principal caracteristica, o Direito tem a vantagem de raciocinar com base
em categorias normativas ligadas a um ideal de justica que, uma vez definidas, servem para
balizar a conduta dos individuos e instituicdes em um conjunto complexo de relagdes
sociais.

Como o objetivo do presente trabalho é contribuir para devolver ao Direito
o papel central na formagao dos instrumentos de governanca do SFI, com a formulacdo de
um discurso juridico sobre o tema, essa carga normativa se mostra fundamental. Na
verdade, a recuperacdo da capacidade do Direito Internacional Publico de gerar um
discurso efetivamente juridico para analisar esses fendmenos, depende da “recuperacdo do
papel do direito como fonte de contribuicdes origindrias de cardter ético para a politica
econdmica” (CASTRO, 2005b), papel que se perdeu nas ultimas décadas para dar lugar ao

pragmatismo economicamente orientado.

3.2. FIDUCIA E COERCAO NO SFI

Conforme foi descrito no inicio do presente capitulo, a tentativa empreendida no
presente trabalho € a constru¢do de um discurso juridico que seja capaz de dar conta dos
problemas tedricos surgidos a partir do advento da geracao publico-privada de instrumentos
normativos como modelo de governanca do SFI. Isso depende, inicialmente, de uma
recupera¢do da capacidade do direito de explicar determinados fendmenos que nao podem
ser compreendidos sob os atuais paradigmas do Direito Internacional Publico e do Direito

EconOmico.

107



Talvez o principal desafio sob esse prisma seja explicar a surpreendente
aceitacdo e eficdcia dos instrumentos normativos niao coercitivos, que caracterizam esse
modelo, no direcionamento do comportamento dos Estados e das suas subunidades
burocraticas. Como se viu, a Teoria das Relacdes Internacionais explica esse fendomeno a
partir dos conceitos de regime e governanga.

Esses conceitos, apesar de incorporarem elementos juridicos, pois sdo
construidos a partir de referéncias a normas, regras, codigos e procedimentos, que sao
categorias tedricas essencialmente juridicas, o fazem apenas instrumentalmente. Na
verdade, essas referéncias ndo incorporam qualquer carga axioldgica e nao pretendem criar
um discurso normativo sobre a realidade que interpretam.

Diante das dificuldades apontadas, como entao reconstruir um discurso juridico
acerca de um fendmeno que apesar de se concretizar por meio dos instrumentos e da
linguagem do direito, ndo se apdia na obrigatoriedade de suas normas ou na aceitagio de
seus pressupostos éticos para garantir seu cumprimento? Defende-se, nesse trabalho, que
essa reconstrucao pode ser feita a partir dos instrumentos tedricos da AJPE.

Um dos instrumentos que podem ser particularmente dteis para 0 cumprimento
dessa tarefa é o tratamento que a AJPE dé as diferentes formas de atuacdo do Estado na
formulacdo da politica econdmica. A AJPE distingue os instrumentos de intervenc¢do direta
dos instrumentos de intervencdo indireta, como fazem outras teorias, mas a principal
diferenca é que também distingue os instrumentos de intervengdo coercitiva dos

instrumentos de intervencao fiducidria (CASTRO, 2005b).
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Os instrumentos de intervengao direta sdo aqueles implementados por meio da
atuacdo normativa do Estado, e possuem cardter eminentemente coercitivo. Sao compostos
por normas que regulam utilidades e servigos publicos, e a regulamentagdo da atividade
privada por meio de licengas e vedacdes. A regulacdo econdmica setorial seria o melhor
exemplo de intervencdo direta, por meio de leis e outros instrumentos normativos
infralegais que determinam a atuagao dos atores de mercado.

Os instrumentos de intervengdo indireta, por outro lado, ndo atuam de forma
imediata sobre a atividade econdmica, mas sobre a disponibilidade e o fluxo de recursos
monetérios. Os instrumentos indiretos ndo necessariamente envolvem a atuacao normativa
do Estado, por meio da edi¢do de leis e normas, mas englobam as normas pelas quais o
Estado procura influenciar o comportamento dos atores.

Por isso mesmo, instrumentos de intervengdo indireta poderdo ter carater
coercitivo, quando envolvam a producdo normativa direta por parte do Estado, de que €
exemplo o sistema tributdrio. As leis e normas de Direito Tributdrio estabelecem
mecanismos que taxam os cidaddos e as empresas. Com isso, ndo impdem comportamentos
especificos aos atores econdmicos, mas retiram recursos do mercado, muitas vezes
buscando efeitos de politicas publicas que podem ir além da mera coleta dos tributos.

A grande inovacdo da AJPE € o reconhecimento de que os instrumentos
indiretos de formulacdo de politica econdmica sobre o Estado poderdo também ter caréter
fiducidrio. Nesses casos, a atuagdo do Estado ndo se dd por meio da edi¢do de regras, mas
por sua participagdo como ator em mercados essencialmente privados, muitas vezes

submetendo-se voluntariamente as mesmas regras aplicadas aos atores privados.
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Um exemplo dessa interven¢do indireta sob a forma fiducidria ocorre quando o
Banco Central do Brasil, procurando influenciar a variacdo da taxa de cambio, atua na
compra ou venda de moeda estrangeira, modificando a cotacdo. Outro exemplo ocorre nas
operacdes de mercado aberto, em que o Estado compra ou negocia titulos da divida publica
(CASTRO, 2005b).

A classificacdo dos instrumentos de formulacdo de politica econdmica pelo

Estado segundo a AJPE pode ser resumida da seguinte forma:

Tabela 1: Politica Econdmica

Intervengao Direta — Coercitiva Intervencgdo Indireta
Utilidades e servigos publicos e empresas | Coercitiva Fiduciéria
do setor publico. Regulamentagdes da | Sistema Mercado aberto (juros)
atividade privada: Tributério Mercado Financeiro
e Licenciamentos Internacional (cimbio)

e Vedacdes
¢ C(l4usulas de interesse publico

incluidas em contratos

Fonte: CASTRO, 2005b

A tipologia apresentada por Marcus Faro de Castro, inicialmente desenvolvida
para explicar as formas de atuacdo dos Estados sobre as economias nacionais, pode ajudar a
compreender e analisar, no plano internacional, como os instrumentos normativos de
governanca do SFI exercem influéncia sobre a forma como os Estados gerem suas politicas
econdmicas no ambito interno e implementam instrumentos domésticos de regulacdo

financeira.
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Para essa tarefa, sdo de especial utilidade o reconhecimento da existéncia dos
mecanismos de intervencdo indireta na politica econdmica, por meio de seu cardter
fiducidrio, e o tratamento tedrico que € dado a esses mecanismos pela AJPE. Trata-se de
uma importante inovacdo que pode ser empregada a governanga do SFI, tendo em vista a
auséncia de um ator no sistema internacional que possa exercer poder normativo cogente,
formulando e implementando instrumentos coercitivos de regulagdo financeira.

Em razdo dessas caracteristicas particulares do SFI, qualquer iniciativa de
harmonizacdo internacional de padrdes regulatérios somente pode ser conduzida por meio
de instrumentos indiretos, tendo em vista a incapacidade de atuacdo direta. E exatamente o
que ocorre com os instrumentos normativos criados pelas entidades responsdveis pela
geragdo publico-privada de instrumentos normativos para a governanga do SFI.

A nocgao de fiddcia completa o quadro explicativo, pois na auséncia de normas
de carater coercitivo, ganha relevancia no SFI o papel da confianga que os membros do
sistema depositam um no outro. No caso do SFI, grande importancia € atribuida a forma
como o0 modelo de regulacdo financeira de um Estado é avaliado pelos demais Estados e
pelos atores privados economicamente relevantes, como grandes conglomerados
financeiros e produtivos.

Para esclarecer a forma como o recurso a fiddcia € determinante para o sucesso
dos instrumentos normativos gerados pelo atual modelo de governanca do SFI, pode-se
recorrer ao exemplo das agéncias internacionais de classificacdo de risco. Essas agéncias
sdo empresas privadas que operam globalmente, conectadas a institui¢des financeiras,

bancos de investimento e bolsas de valores.
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Diariamente, essas agéncias analisam e elaboram rankings dos mais diversos
instrumentos de crédito e investimento, avaliando e classificando o nivel de confianca que o
mercado pode depositar na capacidade de empresas e paises de cumprirem suas obrigacoes
financeiras. Atualmente, o mercado mundial € dominado por trés dessas agéncias:
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch Ratings que, juntas, detém cerca de 94% do mercado
(HILL, 2004, p. 60).

A definicdo dos critérios de avaliacdo utilizados por essas agéncias € feita de
forma privada, com métodos muitas vezes protegidos por direitos de propriedade intelectual
(CHAMPSAUR, 2005, p. 9) e por meio da atuacdo de comités compostos pelos seus
principais executivos e analistas (FARIA, 2008, p. 21), sem controles externos para evitar
conflitos de interesse ou garantir transparéncia. Acrescente-se a isso o fato de que o
mercado em que atuam apresenta elevado grau de concentragcdo, € que ndo existem
instrumentos regulatérios nacionais ou internacionais que delimitem o escopo de atuacdo
dessas agéncias.

Chama atencdo, no cendrio descrito, o fato de que a avaliagdo e a emissdo de
uma nota para a qualidade do crédito de paises ou empresas por essas agéncias privadas,
que fazem parte de um mercado altamente concentrado e ndo regulado, tenha efeitos tdo
relevantes a ponto de determinar a qualidade, o preco e as condi¢des do crédito a que esses
paises ou empresas terdo acesso.

No que se refere as economias nacionais, os efeitos dessas avaliagdes muitas
vezes se transmitem para o ambito interno, pois a sua melhora ou deterioracao dependera

das politicas econdmicas adotadas pelos governos desses paises. Esse movimento afeta,
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limita e condiciona seriamente a conduc¢do da politica macroecondmica nacional, bem
como a capacidade das nagdes de financiarem suas atividades essenciais.

Fica claro, a partir dessa descricdo, que essas notas podem causar efeitos
negativos na capacidade dos Estados de garantirem o exercicio de direitos por parte de seus
cidaddos. Isso é verdade especialmente no caso dos paises em desenvolvimento, cujas
economias dependem fortemente da manutencdo da confianca dos mercados internacionais
para que possam ter acesso aos recursos necessarios para o financiamento de politicas
sociais ou de estabilizagdo financeira (MARTfNEZ e SANTISO, 2003, p. 365; FARIA,
2008, p. 20).

Recorrendo-se a tipologia desenvolvida por Marcus Faro de Castro, e
transportando-a para o SFI, parece claro que as avaliacdes formuladas e divulgadas por
essas agéncias poderiam ser entendidas como mecanismos indiretos de intervencdo na
politica econdmica dos paises, por meio da canalizacdo e parametrizagdo das opinides
difusas dos agentes do mercado financeiro internacional sobre as condi¢cdes econdmicas de
um determinado paifs. Esses mecanismos e sua funcionalidade sdo fundados essencialmente
no carater fiducidrio das relagdes crediticias internacionais e das relacdes de cooperacdo e
coordenagdo monetdria entre os Estados e dos Estados com atores privados.

A caracterizacdo desses instrumentos de classificacdo de risco como
“essencialmente” fiducidrios reconhece, no entanto, que os indices de avaliacdo dessas

ageéncias sdo dotados de caracteristicas que os revestem de uma capacidade de gerar efeitos
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coercitivos®. Esses efeitos coercitivos, contudo, ndo derivam da natureza desses
instrumentos normativos e tampouco da fonte de onde se originam, como ocorre com
normas emanadas por uma entidade que exerce autoridade de forma legitima.

Bem ao contrdrio, o cardter coercitivo das avaliacdes divulgadas por essas
agéncias, que sdo atores privados, é oriundo da convergéncia das expectativas do mercado
ao seu redor, e de sua incorporacdo aos instrumentos regulatérios domésticos de diferentes
paises, com impactos que ultrapassam suas fronteiras (BRUNER, 2008, p. 6). O principal
exemplo pode ser buscado em alguns instrumentos regulatérios do mercado de capitais
norte-americano.

Desde 1975, a Securities and Exchange Commission — SEC, agéncia
responsavel pela regulacdo do mercado de capitais nos EUA, vem incorporando as
avaliacdes das agéncias de classificacdo de risco em suas normas, como requisitos para
restringir, incentivar ou desencorajar certas modalidades de investimentos e operagdes de
emissao publica de obrigacdes ou valores mobilidrios.

No mercado de capitais dos EUA, essas agéncias sdo previamente cadastradas, e
qualquer emissao de titulos e agdes por parte das empresas depende de uma avaliacdo delas,
que aponte o grau de risco da empresa responsavel pela emissdo (BRUNER, 2008, p. 17).

Desnecessdrio dizer que a nota dada pelas agéncias ¢ um dos fatores mais importantes para

% No contexto deste trabalho, a referéncia a efeitos coercitivos ou ao exercicio de poder coercitivo serve para
elucidar que, apesar de as relagdes descritas serem em tudo fiducidrias, sio complementadas por mecanismos
que influenciam de forma bastante concreta e previsivel o comportamento dos atores. E nesse sentido que se
emprega o termo, ja que muito embora nao sejam instrumentos efetivamente coercitivos, sdo suportados por
um conjunto de relacdes fiducidrias e reputacionais que geram efeitos semelhantes a0 que essas mesmas
normas poderiam ter caso fossem efetivamente coercitivas. Ou seja, ndo se pretende defender que esses
instrumentos sejam coercitivos, no sentido em que o termo é tomado normalmente pela literatura juridica, mas
apenas ressaltar uma caracteristica especifica que ¢ um dos elementos mais importantes do fendmeno sob
estudo.

114



determinar a atratividade da emissdo para os investidores, causando impactos profundos
nos resultados da operacao.

Essas avaliagdes sao incorporadas também nas regras de investimento dos
fundos de pensao norte-americanos e nas politicas de gestdo das seguradoras. O California
Public Employees’ Retirement System (CalPERS), maior fundo de pensdao dos EUA, com
ativos de aproximadamente US$ 240 bilhdes, considera as classificacdes de risco das
agéncias como um critério fundamental de uma politica de investimentos prudente e
responsavel (BRUNER, 2008, p. 17). Ou seja, ativos que ndo obtenham uma nota positiva
dessas agéncias nao podem ser adquiridos pelo CalPERS, e, portanto, perdem
competitividade e atratividade em um mercado em que ambas as caracteristicas sao
fundamentais.

Os poderosos mecanismos de influéncia oriundos da magnitude da industria
financeira dos EUA e da capacidade de investimento de seus atores privados fizeram com a
aceitacdo internacional dessas avaliacOes crescesse exponencialmente desde 1975
(GADINIS, 2008, p. 467), passando a ser empregados globalmente a partir das negociacdes
do II Acordo da Basiléia, em que foram incorporados como medida para o cdlculo dos
riscos assumidos por instituicdes financeiras (BRUNER, 2008, p. 18).

A inclusdo das classificacdbes dadas pelas agéncias internacionais de
classificac@o de risco no II Acordo da Basiléia ilustra 0 mecanismo por meio do qual esses
padrdes de avaliacdo essencialmente privados alcancaram larga aceitabilidade no SFIL

Atualmente, essas notas sdo consideradas varidveis fundamentais nas decisdes de
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investimento e nas decisdes sobre concessao de crédito aos paises e empresas, tornando-se
um padrio internacional universalmente aceito.

Outro exemplo da elevada influéncia dos padrdes definidos pelas entidades
engajadas na geracdo publico-privada de instrumentos normativos é o sucesso das 40
Recomendagdes da FATF. Como explicado no capitulo anterior, a FATF € uma entidade
ligada a OCDE, composta por 26 paises, e que gera recomendacdes para o combate a
lavagem de dinheiro. As 40 Recomendacdes, publicadas em 1990 e revistas pela dltima vez
em 2003, sdo ate hoje o principal resultado normativo da atuacao do FATF.

Ao longo desse periodo, a influéncia das 40 recomendacdes do FATF
ultrapassou a esfera composta pelos paises membros que o formularam, e alcancou
aceitacdo praticamente integral entre os demais paises. O mecanismo utilizado pela FAFT
para pressionar os paises que nao fazem parte da entidade a adotarem as 40 Recomendacdes
foi a elaboragdo de uma Lista Negra.

Quando foi criada, essa lista era composta pelos paises ou territérios que nao
adotavam um modelo regulatério de combate a lavagem de dinheiro adequado aos
parametros definidos nas 40 Recomendacdes, € com os quais as institui¢des financeiras dos
paises membros da FATF ndo poderiam operar, ou somente poderiam operar apds tomarem
medidas adicionais de cautela. Os paises ou territérios que compunham essa lista foram
agrupados sob a denominacdo de ‘“Nacdo ou Territério Nao Cooperativo” (Non
Cooperative Nation or Territory — NCCT).

Para um Estado, ser incluido na chamada Lista Negra de NCCTs significava um

dano sensivel a sua reputacdo, mas com efeitos que ultrapassam a mera ma fama. A noticia
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de inclusdo na lista era capaz de causar uma diminui¢do quase que imediata nos fluxos
financeiros internacionais e na capacidade das empresas e individuos do pais de obterem
recursos no exterior. A primeira Lista Negra foi publicada em 1998 e continha 26 paises.
Nos anos que se seguiram, a lista foi sendo alterada. Atualmente, apenas 10 anos depois da
divulgacdo de sua primeira versdo, a Lista Negra nao contém nenhum pais (AAKEN, 2008,
p. 20-21)"°.

Apesar das pesadas criticas que a Lista Negra sofreu ao longo dos anos, por
representar um instrumento institucionalizado de ameaga, completamente alheio aos
principios do Direito Internacional Publico’!, é inegdvel que foi um mecanismo
extremamente bem sucedido em seu objetivo de universalizar as 40 Recomendag¢des. Tanto
¢ verdade que a literatura reconhece que a Lista Negra do FATF talvez tenha sido o mais
eficaz instrumento de pressdo ja adotado no ambito do SFI para obter harmonizacdo
regulatéria (AAKEN, 2008, p. 22).

Outro exemplo de instrumento de pressdo destinado a fomentar a adog¢do das
normas e padrdes criados pelas entidades engajadas na geracdo publico-privada de
instrumentos normativos sdo os chamados Reports on the Observance of Standards and
Codes — ROSCs (Relatérios sobre a Observancia de Padroes e Cdodigos). Esses relatorios
sdo elaborados como parte de uma iniciativa conjunta do FMI e do Banco Mundial, e
servem para incentivar a adocdo de cddigos de conduta, recomendagcdes e padrdes
regulatdrios internacionais por seus paises membros por meio da estratégia de naming and

shaming (algo como “apontar e envergonhar™).

0 dltimo pais a ser retirado da lista foi a Birmania (Myanmar) em 2006 (AAKEN, 2008, p. 21).
" Para uma discussdo mais detalhada do mecanismo, ver DOYLE, 2002.
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Para tanto, equipes formadas por funciondrios das duas instituicdes realizam
pesquisas e avaliagdes destinadas a medir o grau de adesdo de um determinado pais aos
instrumentos normativos de governanca do SFI considerados mais importantes (PEUKER,
2006, p. 243). Ao final, essas equipes produzem relatérios que posteriormente sao
publicados e amplamente divulgados. Atualmente, 103 paises ja foram examinados como
parte do programa, em um trabalho que deu origem a mais de duas centenas de relatérios’>.

O poder das avaliacdes das agéncias de classificagdo de risco, a Lista Negra que
praticamente forcou a adocdo universal das 40 Recomendagdes da FATF e a criagdo dos
ROSCs pelo FMI e Banco Mundial sdao apenas alguns dos intimeros exemplos que
demonstram a existéncia de mecanismos informais e altamente sofisticados cujos efeitos se
assemelham bastante a uma forma coordenada de coercdo no ambito do SFI.

Esses mecanismos informais, baseados em uma estrutura de prémios e
penalidades de origem reputacional administrados de forma descentralizada pelos agentes
de mercado, ttm como objetivo garantir a validade e a aplicabilidade dos padrdes
normativos de governanca do SFI. Apesar de sua origem reputacional, o conjunto de
mecanismos utilizados gera um efeito claramente coercitivo.

Cabe ressaltar que esses mecanismos independem da existéncia de um poder
central que exerca autoridade, o que serve para demonstrar que quanto maior € mais ampla
a integracao existente entre os diferentes mercados nacionais em um sistema internacional,

mais dificil e caro se torna aos Estados a ado¢do de politicas econdmicas que se desviem

"2 Os relatérios podem ser encontrados na pagina http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html. Consultada em Abr
15, 2009.
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dos parametros e padrdes de organizacdo da economia definidos internacionalmente pelas
entidades responsaveis pela geragao publico-privada de instrumentos normativos.

Como aponta Michael Webb, a crescente integracdo dos mercados financeiros
gera instrumentos coletivos de pressdo que reduzem sensivelmente a capacidade dos
Estados de perseguirem politicas que divirjam do que € internacionalmente recomendado,
aumentando o nivel de ingeréncia externa nas decisdes domésticas de politica econdmica
(WEBB, 1994, p. 176; UNDERHILL e ZHANG, 2006, p. 19). Passa a ser grande a pressao
de credores, investidores, bancos, empresas, outros paises e de organiza¢des internacionais
para que os Estados adotem politicas comuns e padrdes de administracdo da economia que
repliquem os modelos adotados por outros paises.

Como demonstrado, o cumprimento e a ado¢do dessas normas pelos paises
sinaliza ao mercado internacional um comprometimento financeiro e econdomico que leva
ao incremento de sua reputacdo. O incremento € premiado com a melhora de sua
classificagc@o na escala de risco das agéncias internacionais € com melhores avaliagdes por
organismos como FMI e Banco Mundial. A sua ndo adog¢ao, por outro lado, € punida com o
rebaixamento ou a atribuicdo de avaliacdes negativas, que causam danos a reputacdo com
efeitos semelhantes a bolas de neve, afastando credores e investidores em um processo de
progressiva alienacdo econdmica (SIMMONS, 2000, p. 324).

Torna-se claro, dessa forma, o elemento coercitivo que acompanha o processo
de geracdo e difusdao das normas e padrdes de governanca do SFI, e o grau com que
interferem na formulagdo da politica econdmica € no desenho dos instrumentos de

regulacdo financeira adotados pelos paises. Esse efeito coercitivo estd presente
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independentemente do fato de que essas normas e padrdes sdo de natureza fiducidria, nao
possuem cardter vinculante e ndo sao formalmente reconhecidos como fontes de obrigagao
estatal pelo Direito Internacional Publico.

Esse elemento coercitivo que, em ultima andlise, garante a aplicabilidade dos
padrdes internacionais, se origina da dinamica do mercado e das acdes coordenadas de seus
atores, ¢ ndo de normas oficialmente constituidas e adotadas pelos paises (SIMMONS,
2000, p. 342). Essa caracteristica faz surgirem problemas claros acerca da legitimidade

dessas normas e padrdes de governanga, que serao abordados a seguir.

3.3. A LEGITIMIDADE DA GOVERNANCA DO SFI

Conforme se procurou demonstrar no decorrer desse trabalho, o processo
de geracdo publico-privada de instrumentos normativos vem dando origem a uma gama
extensa e extremamente variada de padrdes, cédigos, recomendacdes e melhores praticas
para a governanca do SFI. Esses instrumentos normativos ndo se integram ao corpo do
Direito Internacional Publico e ndo possuem carater vinculante, sendo de ado¢do voluntéria
pelos paises.

Com base somente nessa descri¢do, que € bastante precisa, ndo haveria
qualquer razdo para questionar a legitimidade dos resultados do fendmeno estudado no
presente trabalho, ja que a auséncia de obrigatoriedade os tornaria meras recomendagdes a
serem avaliadas e adotadas pelos paises de acordo com julgamentos independentes de

conveniéncia.

120



O problema é que a descricdo acima, embora formalmente correta, nao
esgota as caracteristicas do fendmeno. Ela ignora os mecanismos velados e os efeitos
coercitivos que passam a operar uma vez que esses instrumentos sdo elaborados e
divulgados pelas entidades internacionais e aceitos pelos agentes de mercado, pelos Estados
mais desenvolvidos e por organismos internacionais.

Na verdade, esses mecanismos se valem da capacidade de pressdo do
mercado e dos incentivos econdmicos para garantirem o nivel bastante elevado de adogao
dos padrdes regulatdrios criados pelas entidades mencionadas no capitulo anterior, mesmo
em Estados que sequer participaram do processo de geracdo desses instrumentos. E a partir
dessa constatagdo que passa a ser possivel questionar a legitimidade do processo de geragao
publico-privada de instrumentos normativos, cujo resultado sdo normas que escapam quase
que completamente do escrutinio publico.

Pode-se objetar que, em larga medida, esse processo é conduzido em
féruns compostos por entidades ligadas aos Estados, como € o caso das redes regulatérias
transgovernamentais descritas por Anne-Marie Slaughter, e que por isso ndo haveria que se
questionar sua legitimidade. No entanto, como aponta Julia Black, mesmo nos casos em
que os mecanismos de governanca sdo gerados por instituicdes que contam com a
participacdo de atores publicos, os arranjos normativos resultantes podem ser considerados
como privados, pois estdo somente muito indiretamente submetidos a mecanismos de
responsabilizacdo democrética (BLACK, 2008, p. 226).

Por outro lado, mesmo que os mecanismos de incentivo a ado¢@o recorram

a um exercicio coordenado de autoridade pelo mercado no sistema internacional (HALL e
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BIERKESTER, 2002b, p. 4), podendo ser considerados privados, os objetivos professados
pelos 6rgios que debatem e geram esses instrumentos normativos sdo inegavelmente de
interesse publico. Sdo também de interesse publico os efeitos desses instrumentos
normativos, pois mesmo os Estados que decidem ndo adotd-los acabam por sofrer sua
influéncia (BLACK, 2008, p. 224).

O economista Joseph Stiglitz, por exemplo, considera que os padrdes
normativos internacionais e a manuten¢do da estabilidade econdmica internacional sao
verdadeiros bens publicos globais’® (STIGLITZ, 2006, p. 151). Adotando essa perspectiva,
parece claro que a forma privada como esses padrdes sao gerados e difundidos pode
representar um risco para valores fundamentais de Direito Internacional Publico
(DICKINSON, 2006, p. 386), que deveriam ser protegidos por métodos mais adequados de
geragdo de instrumentos normativos para a governanca do SFI.

A partir das caracteristicas descritas nos itens anteriores, elucidadas pelos
ensinamentos da AJPE, justifica-se a importancia e a necessidade de uma avaliacdo acerca
dos critérios de legitimacdo que balizam a geracdo publico-privada de instrumentos
normativos no SFI, e da adequacdo desses critérios ao corpo normativo do Direito
Internacional Publico e seus principios.

Em primeiro lugar, para se compreender as questdes a serem tratadas, é
necessdrio reconhecer que a atuacio dos féruns responsdveis pela geracdao publico-privada
de instrumentos normativos para a governanga do SFI inegavelmente gozam de um alto

nivel de aceitacdo, como apontado acima. Alguns autores, ligados a uma corrente tedrica

3 Stiglitz conceitua bens publicos globais como beneficios que sdo aproveitados por todos os cidaddos do
mundo, e de cujo gozo ninguém pode ser excluido por outrem (STIGLITZ, 2006, p. 151)
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que admite a legitimidade do exercicio da autoridade privada em ambito internacional
(HALL e BIERKESTER, 2002), tratam essa caracteristica como uma evidéncia de que
esses instrumentos sao considerados legitimos pelos Estados.

Conforme o conceito desenvolvido por Hall e Bierkester, o principal
mecanismo de refor¢co dos instrumentos de governanga global € a noc¢do de autoridade
privada, descentralizada por natureza. Esses autores alegam que essa no¢do de autoridade
conjuga o exercicio descentralizado do poder pelos 6rgaos de geracdo publico-privada de
instrumentos normativos, com algum grau de legitimacao, ja que esse poder é aceito por
aqueles que se submetem seu exercicio, internalizando e adotando essas regras (HALL e
BIERKESTER, 2002, p. 5).

Cumpre lembrar que os instrumentos normativos aos quais esses autores
conferem legitimidade nao a derivam de nenhum dos mecanismos formalmente
reconhecidos pelo Direito Internacional Publico como capazes de gerd-la em ambito
internacional. No que se refere a essa capacidade, segundo Allen Buchanan e Robert
Keohane, existem atualmente trés concepcdes sobre o conceito de legitimidade e sua
origem em ambito internacional.

A primeira dessas concep¢des defende que a legitimidade sé estard
presente nas relacdes internacionais quando existir o consenso dos Estados, concretizado
mediante processos formais de manifestacio de adesdo a determinados instrumentos
normativos. Esse primeiro conceito se aproxima bastante do que seria considerado legitimo

do ponto de vista do Direito Internacional Publico em sua concepcao classica.
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O segundo conceito vai um pouco mais longe, e exige ndo somente o
consentimento do Estado, como também que o processo para se chegar a esse
consentimento respeite os ditames da democracia. Por fim, um terceiro conceito, mais
proximo do que se busca no presente trabalho, defende que as institui¢cdes de governanca
global, mesmo quando niao necessariamente amparadas pelo consenso estatal, atuam de
forma legitima sempre que adotam procedimentos democriticos de geracdo normativa
(BUCHANAN e KEOHANE, 2006, p. 412-417).

Como demonstrado nesse trabalho, a efetividade dos instrumentos
normativos de governanca do SFI atualmente em voga independe quase que totalmente de
formalizacdo juridica e do consenso dos Estados como unidades politicas soberanas no
sistema internacional, escapando de quaisquer dos critérios de afericdo de legitimidade
descritos por Buchanan e Keohane. No mais das vezes, esse consenso € substituido pela
atuacdo normativa de um o6rgdo estatal em esfera infralegal, que adota os instrumentos
normativos acordados.

Com isso0, 0s textos desses instrumentos normativos nao sdo submetidos
aos processos domésticos necessdrios a oficializacdo do consenso estatal por meio da
ratificacdo do parlamento, o que provoca o rompimento do canal de representacdo
democratica da populacdo em sua adogdo. Tais instrumentos também ndo t€ém origem na
regular atuacdo de organizagdes internacionais, pois nesse caso se poderia argumentar que
derivam sua legitimidade de um consenso estatal prévio aos atos constitutivos dessas

organizagoes.
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Vé-se que, também na localizacdo da raiz de legitimagdo dessas regras, o
instrumental do Direito Internacional Publico se mostra inadequado. Na verdade, a razdo
para a aceitacdo da autoridade privada exercida pelos agentes de mercado nao deriva de
qualquer dessas nocdes de legitimidade, mas sim do discurso de expertise técnica superior
que circunda os instrumentos normativos de governanca do SFI (HALL e BIERKESTER,
2002a, p. 8; CASTRO, 2005b; KENNEDY, 2005, p. 11).

Essa tendéncia de considerar os instrumentos normativos de governanga
do SFI como meramente técnicos é apontada por Koskenniemi como mais uma evidéncia
concreta da perda do papel do Direito Internacional Publico como principal disciplina
explicativa do comportamento internacional dos Estados. Para entender e explicar os
fendmenos que se lhe apresentavam, os estudiosos passaram a descartar o formalismo dos
conceitos oriundos do Direito Internacional Publico, substituindo-os, em suas andlises, pela
linguagem elegante e flexivel da Ciéncia Politica (KOSKENNIEMI, 2007, p. 29).

Obviamente essa substituicio ndo possui apenas efeitos praticos, mas
também tedricos. Como bem descreve Koskenniemi, o discurso do Direito Internacional
Puablico foi substituido pelas opinides e recomendacdes de “especialistas e assessores,
economistas e técnicos, cientistas e advogados, todos recorrendo a vocabuldrios técnicos de
acomodacao provisoria, coordenacdo e efeitos otimizados”. E completa: “O utilitarismo € a

constitui¢do politica de um mundo despolitizado” (KOSKENNIEMI, 2007, p. 29)"*.

" Tradugdo livre do autor para o trecho: “experts and advisors, economists, technitians, scientists and
lawyers, all having recourse to the technical vocabularies of ad hoc accommodation, co-ordination and
optimal effect. Utilitarism is the political constitution of a de-politicised world” (KOSKENNIEMI, 2007, p.
29).
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No processo descrito, a idéia de legitimidade, oriunda originalmente do
discurso juridico, ndo poderia sair ilesa. Com o avango das diferentes teorias
internacionalistas, a legitimidade dos processos internacionais de geragdao de instrumentos
normativos passou a ser medida de acordo com os seus resultados, e ndo mais pela sua
origem, representatividade e grau de abertura democrética, como demandaria um discurso
propriamente juridico do fendmeno.

A principal evidéncia dessa substituicdo € exatamente a forma como o
processo de geracdo publico-privada de instrumentos normativos € tratado pelos seus
participantes e defensores. Ao invés de ser entendido como o processo de embate,
acomodacao e avanco do poder politico e econdmico dos agentes envolvidos, passa a ser
considerado como um processo de debate puramente técnico entre especialistas, que
combinam sua expertise em busca da melhor solugdo internacional para problemas
regulatérios que ultrapassam as fronteiras nacionais.

A substitui¢do do discurso juridico pelo discurso da ci€éncia politica e das
relacdes internacionais fez com que a legitimidade deixasse de ser considerada como uma
exigéncia para o processo de criagdo normativa, € passasse a ser entendida como um
subproduto dele. De acordo com esse raciocinio, serdo legitimas as normas que forem
largamente aceitas. E isso que permite a Hall e Bierkester, ambos tedricos das relagdes
internacionais, enxergarem legitimidade onde o que existe, de fato, ¢ tdo somente
conformidade.

Recentemente, no entanto, tem sido questionada essa visdo de que a

governanca global moderna no SFI é apenas um processo técnico de geragdo normativa em
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busca de solucdes 6timas em nivel global. A recente produgdo académica critica sobre o
tema tem sido capaz de demonstrar que a governanga global, como é conduzida atualmente,
reflete determinadas escolhas politicas que se tornam bastante clara uma vez que se penetra
o discurso técnico que se forma ao seu redor (ver, por exemplo, AAKEN, 2008;
BENVENISTI e DOWNS, 2007; GADINIS, 2008; VERDIER, 2009).

A avaliacdo critica do processo de criacdo normativa da governanga do
SFI sugere que a escolha de instrumentos normativos relativamente informais reflete o alto
nivel de incerteza que caracteriza o mercado financeiro internacional. Por isso, os atores
preferem que esses arranjos sejam flexiveis e passiveis de rdpidas alteracdes, caso sejam
alteradas as circunstancias de sua aplicacdo. Além disso, a manuten¢do da informalidade
faz com que o custo reputacional associado ao desrespeito seja consideravelmente menor
do que os custos de se romper compromissos juridicos formalmente aceitos (VERDIER,
2009, p. 167).

Como apontam Benvenisti e Downs, o recurso aos arranjos informais e a
crescente fragmentacido do processo de governanca global do SFI apoiada na legitimidade
técnica de seus resultados “sabotam a evolucdo de um sistema regulatorio internacional
mais democritico e igualitirio a enfraquece a integridade normativa do direito
internacional” (BENVENISTI e DOWNS, 2007, p. 597)75.

Esse processo de “sabotagem”, de acordo com os autores citados, decorre

do fato de que, ao se multiplicaram os centros de geracdo publico-privada de instrumentos

® Tradugdo livre do autor para o trecho “sabotages the evolution of a more democratic and egalitarian
international regulatory system, and undermines the normative integrity of internacional law” (BENVENISTI
e DOWNS, 2007, p. 597).
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normativos, multiplicam-se também os espacos institucionais de negociacdo em que as
nacdes sao chamadas a atuar. Essa multiplicacdo limita a habilidade dos Estados mais
fracos de coordenarem suas posi¢des dentro desses diferentes féruns, para barganhar de
forma mais eficiente.

Ademais, os Estados mais poderosos passam a dispor de uma constante
ferramenta de pressdo, pois a qualquer momento podem se retirar do ambiente de
negociacdo, recorrendo a outros meios para avancarem suas posi¢des. Por fim, a
fragmentacdo e a informalidade podem favorecer a percepcdo de que ndo existe
planejamento ou dire¢do consciente para o processo de criacdo das normas, quando, na
verdade, o processo € conduzido e formatado de acordo com as preferéncias dos Estados
economicamente mais poderosos (BENVENISTI e DOWNS, 2007, p. 597).

Um exemplo é dado pela literatura pode ilustrar bem essas criticas.
Conforme € amplamente descrito nos trabalhos sobre o assunto, o Acordo de Basiléia
surgiu em 1988 como uma resposta coordenada para enfrentar as dificuldades que a
integracao financeira poderia trazer as nagdes. A justificativa técnica para o acordo seria a
importancia da criagdo de um mecanismo de protecao para obrigar os bancos a manterem
niveis adequados de capital para se protegerem dos riscos assumidos em suas operagdes,
evitando que situacdes de insolvéncia pudessem atingir o sistema internacional como um
todo’®. E inegdvel que essa justificativa apela para um bem a ser buscado pela atuagdo

coordenada dos atores relevantes.

"® Ver, por exemplo, BRUNER, 2008, p. 18.
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No entanto, como demonstra Stavros Gadinis, € possivel que outras razdes
também tenham contribuido de forma decisiva para a formaliza¢do do acordo no final da
década de 1980. Como descreve Gadinis, até 1980, os bancos americanos praticamente
dominavam o mercado bancdrio internacional, respondendo por cerca de 30% do volume
operacional das transacdes. Os bancos japoneses, por sua vez, controlavam cerca de 20%
desse movimento. Nessa época, apenas um dos dez maiores bancos internacionais era
japoneés.

Menos de uma década depois, ja no final dos anos 1980, a situacdo havia
se invertido: os bancos japoneses controlavam 38% do mercado bancério internacional,
contra uma fatia de 18% dos bancos americanos, e¢ sete dos dez maiores bancos
internacionais eram japoneses (GADINIS, 2008, p. 500). Em boa parte, o crescimento
impressionante dos bancos japoneses ao longo da década de 1980 foi atribuido, a0 menos
nos EUA, aos limites regulatérios mais rigidos a que estavam sujeitos os bancos norte-
americanos, o que teria prejudicado sua competitividade no periodo.

As regras entdo em vigor nos EUA obrigavam os bancos norte-americanos
a manter um nivel de capital reservado de cerca de 6 a 7% do valor total dos seus ativos
ponderados por niveis de risco para que pudessem operar em seguranca. Para os bancos
japoneses, esse valor ndo chegava a 2%, o que permitia a ado¢do de priticas mais
agressivas de concessdo de crédito (GADINIS, 2008, p. 501).

Diante dessa situacdo, os bancos americanos passaram a pressionar o
Congresso dos EUA para que fossem tomadas medidas que recuperassem sua

competitividade internacional. Pressionado, o Congresso passou a emitir regras pra
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pressionar o Executivo a escalar a questao para a esfera internacional (GADINIS, 2008, p.
502). Com isso, em meados dos anos 1980 o Comité da Basiléia passou a ser utilizado
pelos EUA para buscar o estabelecimento de regras mais rigidas para o controle do nivel de
capital que deveria ser mantido pelos bancos.

Como seria de se esperar, as propostas norte-americanas nao foram aceitas
de imediato pelo Japao, que era membro do Comité da Basiléia. Diante desse impasse, em
1987, os EUA e a Inglaterra abandonaram as negocia¢des no ambito do Comité da Basiléia
e firmaram um acordo bilateral para determinar o nivel de capital a ser mantido por seus
bancos, determinando que as institui¢des financeiras que nao respeitassem os limites de
capital estabelecidos poderiam ser impedidas de operar nos territérios norte-americano e
britanico.

Diante da possibilidade de se verem proibidos de operar em mercados de
grande relevancia como os EUA (que naquela época era o mais importante mercado dos
bancos japoneses, por exemplo) e a Inglaterra, os bancos dos demais paises passaram a
pressionar seus governos a firmarem o acordo que havia sido proposto pelos EUA no
ambito do Comité da Basiléia. A estratégia funcionou, e, em 1988, passou a vigorar o |
Acordo da Basiléia (GADINIS, 2008, p. 502).

Outro exemplo semelhante apontado por Gadinis diz respeito a adogdo
quase que universal dos padrdes contdbeis vigentes nos EUA, conhecidos como US GAAP

(sigla para United States Generally Accepted Accounting Principles) pelos bancos e

empresas com atuacdo internacional. Para Gadinis, a for¢a desse padrao contabil deriva do
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fato de que toda a empresa que deseje ofertar valores mobilidrios nos EUA precisa elaborar
seus balangos de acordo com essas regras.

Assim, movidas pelo desejo de acessarem a rica base de recursos para
investimentos disponivel no mercado de capitais dos EUA, praticamente todas as empresas
com atuacdo global acabaram por adotar as praticas contdbeis prescritas pelos US GAAP,
em prejuizo da adogdo das regras contdbeis vigentes em seus paises de origem ou mais
adequadas a suas realidades operacionais (GADINIS, 2008, p. 478).

A situacdo de hegemonia dos US GAAP comecou a se alterar somente a
partir de 2002, ano em que a UE adotou o International Financial Reporting Standards —
IFRS, conjunto de principios contdbeis criado pela IASB, como padrao contabil obrigatério
para as empresas de capital aberto de todos os seus paises membros. Em 2005, valendo-se
do peso e da importancia do mercado europeu para as empresas americanas, a UE
conseguiu obter dos EUA o compromisso de que até o final de 2009 seria reconhecida a
equivaléncia do IFRS s regras dos US GAAP no mercado de capitais norte-americano’ .

Ironicamente, algumas das recomendagdes contdbeis dos US GAAP
acabaram por se mostrar desastrosas, € sdo apontadas como um dos erros regulatdrios que
abasteceram a atual crise financeira internacional (ALTMAN, 2009, p. 5). Essas regras
permitiam que as instituicdes financeiras realizassem investimentos por meio das chamadas

Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), empresas ndo operacionais geralmente sediadas

7 A mais importante etapa para a concretizacio desse compromisso ocorreu somente em 2008, quando a SEC
divulgou uma proposta para permitir que as empresas utilizem o IFRS em suas opera¢des no mercado norte-
americado, desde que certas modificacdes sejam realizadas nas regras. Ver SECURITIES AND EXCHANGE
COMMIISSION, 2008.
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em paraisos fiscais, sem exigir que os ativos e passivos dessas SPEs fossem contabilizados
de forma consolidada nos balangos das institui¢cdes financeiras.

Assim, boa parte dos riscos assumidos pelas institui¢des financeiras por
meio dessas SPEs ndo apareciam nos seus balangos, o que levava a uma avaliacdo
distorcida de sua real situagdo financeira. Quando as perdas financeiras associadas a esses
investimentos comecaram a ocorrer, as institui¢des financeiras passaram a utilizar recursos
préprios para cobrir os prejuizos, e sO entdo essas estruturas indiretas de investimento
foram reveladas ao mercado.

O que os exemplos citados acima sugerem € que, longe de ser motivado
somente pelo anseio dos 6rgados reguladores nacionais de formularem solu¢des globais para
problemas de alcance internacional por meio da atuacdo de especialistas com alta
capacitacdo técnica, o processo de formulagdo dos instrumentos normativos de governanca
do SFI é permeado pelo exercicio de poder politico e econdomico por parte dos Estados mais
desenvolvidos, que buscam universalizar suas opg¢Oes regulatorias domésticas em
beneficios de atores também domésticos.

O exercicio desse poder tem por base a capacidade dessas nacdes de, ao
manobrarem instrumentos regulatérios em nivel doméstico, controlarem o acesso de atores
privados estrangeiros aos seus mercados (GADINIS, 2008, p. 467). Procurando evitar que
suas empresas e institui¢des financeiras sejam excluidas de mercados altamente sofisticados
e abundantes em capital, os Estados menos desenvolvidos ndo t€ém outra saida sendo adotar

esses padroes definidos internacionalmente.
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Essa adocdo ocorre freqiientemente por meio da atuagdo dos Orgaos
reguladores internos desses Estados economicamente mais fracos. Isso permite que esses
instrumentos normativos sejam difundidos com grande sucesso (porque sua adocdo nao €
contestada), independentemente do nivel de participacdo dos Estados em seu processo de
formacgao ou da capacidade dos governos de gerarem um compromisso formal de adesdo,
como seria de se esperar caso de tratasse de um instrumento juridico internacional
tradicional, como um tratado ou convengao.

Percebe-se, portanto, como esses mecanismos nao vinculativos de natureza
fiducidria na verdade revestem ou mascararam o exercicio de uma forma de poder
econdmico que demanda dos Estados um alinhamento que nada tem de voluntdrio
(SLAUGHTER, 2001, p. 534), sendo mais influenciado pelas preferéncias politicas
domésticas das nagdes economicamente desenvolvidas do que os estudiosos da governanca
global do SFI gostariam de admitir.

Diante desse cendrio, ganha relevo a necessidade de retomada de um
discurso propriamente juridico a respeito da legitimidade do processo de geracdo publico-
privada de instrumentos normativos. Esse discurso juridico deve ser capaz de resgatar o
conceito de legitimidade como uma exigéncia para o processo de definicdo dessas regras, e
ndo como uma caracteristica factual de seu resultado.

Nesse ponto especifico, vale repetir a acertada conclusao de Underhill e
Zhang, ao observarem que “um processo mais inclusivo e legitimo que represente um rol

amplo de interesses do lado da origem € mais conducente a resultados incorporados em
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normas que sejam percebidos como legitimos do lado dos resultados” (UNDERHILL e
ZHANG, 2006, p. 16)®.

A AJPE pode apontar caminhos especialmente promissores para essa
retomada, dada sua €nfase na interdisciplinaridade, e na necessidade de incorporagao de
conteddos éticos as regras que estruturam 0S processos econdmicos, para que essas regras
possibilitem a garantia de direitos. Antes, porém, intentar-se-4& demonstrar porque o
momento atual representa uma janela de oportunidade sem precedentes para a reconstrugcao
dos métodos de governanca do SFI em bases mais igualitdrias e democraticas, como

defendem Benvenisti e Downs (BENVENISTI e DOWNS, 2007, p. 597).

3.4. CRISE E REFORMA DA GOVERNANCA DO SFI

Os capitulos anteriores deste trabalho tiveram como objetivo demonstrar a
razdo pela qual se entende que o atual modelo de governanga global do SFI, baseado quase
que totalmente nos processos de geracdo publico-privada de instrumentos normativos que
privilegiam estratégias de investimento e acumulagdo, pode e deve ser alterado.

Essa alteracdo pode ocorrer a partir das constatacdes e recomendacdes da
AJPE, teoria que procura devolver ao Direito a capacidade de analisar criticamente e
fundamentar eticamente as normas que regulam os processos de producdo, circulagdo e

consumo da economia moderna, especialmente de sua dimensdo financeira.

"8 Tradugdo livre do autor para o trecho: “a more inclusive and legitimate process which represents a broad
range of interests on the input side is more likely to lead to results embedded in norms which are perceived as
legitimate on the input side” (UNDERHILL e ZHANG, 2006, p. 16).
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Para tanto, procurou-se evidenciar o contexto histérico em que este
modelo tomou forma e se desenvolveu durante o século XX, o substrato teérico que o
fundamenta, o progressivo abandono do Direito Internacional Publico, incluindo seus
valores e procedimentos, como fonte normativa do comportamento internacional das
nacdes e, finalmente, os problemas de legitimidade que surgem a partir de seu
entendimento critico.

No entanto, e atentando para a perspectiva pragmética que da o tom deste
trabalho, o esfor¢co para formular uma contribuicdo teoricamente embasada para a
constru¢do de um discurso juridico para a reforma da governanga global do SFI seria inttil
se nao fosse complementado como uma avaliagdo das reais condicdes politicas para a
realizagdo das reformas sugeridas.

Segundo Stefan Voigt, qualquer tentativa de formulacdo de
recomendacdes que se pretenda util para a reforma de politicas depende de trés requisitos
basicos. Em primeiro lugar, é preciso que a necessidade das reformas seja devidamente
justificada. Em segundo lugar, é necessdrio que exista conhecimento disponivel acerca das
diferentes opcdes e possibilidades. Por fim, € preciso que as preferéncias e restricoes dos
atores relevantes sejam levadas em consideracdo, pois qualquer tentativa de reforma que
nao o faca estard fadada ao insucesso (VOIGT, 2006, p. 277).

Os requisitos listados por Voigt podem facilmente funcionar como um
guia importante para julgar se, no cendrio internacional atual, existe espaco para uma

reforma como a que € proposta neste trabalho. Para essa avaliacdo, devem ser levadas em
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consideragdo as dimensdes politica e intelectual do atual modelo de governanga do SFI, em
suas diferentes manifestacdes.

No que se refere a dimensao intelectual, cabe resgatar as licdes de Mark
Blyth. Como aponta o autor, as idéias econdmicas, quando alcangam posicao hegemonica
como substrato ideolégico da ordem econdmica internacional e de seus instrumentos de
governancga, tendem a se perpetuar mesmo quando confrontadas com evidéncias cabais de
sua insuficiéncia (BLYTH, 2003, p. 244). E como se as idéias econdmicas dominantes se
tornassem quase imunes a contraprovas.

O argumento de Blyth é especialmente perspicaz, pois evidencia como a
formulacdo das idéias econdmicas passa pela incorporacdo de posi¢cdes politicas, que
ganham o status de ciéncia. Com isso, principios normativos sdao escamoteados em
conceitos cientificos, o que torna implicitos uma série de pressupostos que, de outra forma,
seriam abertos ao debate e ao aprimoramento (BLYTH, 2003, p. 244).

O tedrico das relacOes internacionais John Gerald Ruggie aponta uma
tendéncia semelhante no que se refere a formacdo de ordens politicas internacionais.
Ruggie descreve que todas as diferentes configuracdes de ordem internacional sdo
formadas pela combinacdo de dois elementos: uma dada estrutura de poder e um propdsito
coletivo comum que une as nagdes. Quando esses dois elementos coincidem, as ordens se
concretizam em torno de normas e principios gerais, posteriormente traduzidos em
instrumentos especificos de ordenacdo (RUGGIE, 1982, p. 382-383).

Como tais elementos sdo passiveis de alteragdes, as ordens internacionais

se sucedem em movimentos de consolidacdo e crise. Para Ruggie, as crises podem variar
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em sua gravidade e em suas conseqiiéncias. As mais significativas ocorrem quando essas
conseqiiéncias sdo capazes de abalar as fundacdes da ordem internacional, ou seja, quando
alteram a estrutura de poder, ou quando fazem fraquejar o propdsito comum que
fundamenta a ordem internacional (RUGGIE, 1982, p. 382).

As crises de menor gravidade, por sua vez, ndo comprometem oS
principios que fundam a ordem internacional. Sem deixar de alterar a ordem internacional,
atingem somente as normas e principios que estabelecem o seu funcionamento e a
concretizam. FElas exigem algumas adaptacdes dos atores envolvidos, mas mantém
inalteradas as caracteristicas principais do sistema internacional.

Essa diferenciacdo permite que Ruggie defenda que, pelo menos até 1982,
as crises que atingiram a ordem internacional do comércio e das financas estabelecida em
Bretton Woods foram apenas crises nos instrumentos de ordenacdo e governanca da
economia internacional. Nao obstante a gravidade de suas conseqiiéncias, essas crises nao
teriam alterado a base do sistema (RUGGIE, 1982, p. 412).

Geoffrey Underhill e Xiaoke Zhang, analisando a legitimidade da
governan¢a do SFI em trabalho de 2006, partilham dessa opinido. No trabalho, os autores
constatam que as reformas limitadas que ocorreram no SFI ao longo das dltimas décadas, e
que ndo foram capazes de garantir sua estabilidade, sio uma demonstragdo da incapacidade
generalizada dos atores politicos de alterar os fundamentos politicos e normativos da
governanca financeira internacional (UNDERHILL e ZHANG, 2006, p. 4).

A tipologia de interpretacao de crises internacionais proposta por Ruggie é

bastante util para as finalidades do presente trabalho, pois a crise vivida atualmente pelo
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SFI possui elementos que caracterizam a forma mais profunda de crise descrita pelo autor.
Por um lado, observa-se atualmente uma alteragdo significativa na balanca de poder, que se
manifesta tanto na arena politica, com o declinio do poder dos EUA e a emergéncia de
atores que questionam a sua autoridade politica (como a Russia, por exemplo), como na
arena econdmica, com o crescimento da importincia das economias emergentes na
composicdo e no crescimento do PIB mundial ™.

Embora seja razodvel supor que os EUA ndo perderdo sua posicdo de
lideranga na ordem internacional nessas arenas, a literatura ja identifica alterag¢des
significativas. Robert Altman, em ensaio publicado recentemente no respeitado periddico
norte-americano Foreign Affairs, defende que a atual crise culminard em um deslocamento
de poder para o Oriente, especialmente para a China (ALTMAN, 2009, p. 2). Tudo indica
que foi abalado, portanto, um dos pilares fundamentais da atual ordem internacional, que €
a estrutura de poder concentrada nos EUA.

Esse deslocamento de poder econdmico para os paises emergentes ja vem
causando alteragdes concretas nas organizagdes de governanga econdmica global e em seus
processos. Em 19.02.2009, por exemplo, a IOSCO convidou o Brasil, a India e a China
para compor seu Comité Técnico™, principal 6rgdo de sua estrutura, responsdvel pela
formulagdo dos padrdes normativos internacionais que emanam da entidade.

Medida semelhante a essa foi tomada pelo Comité da Basiléia, que em

13.3.2009 anunciou sua expansdo para incluir Austrédlia, Brasil, China, fndia, Coréia do Sul,

" Ver matéria do periédico inglés The Economist sobre o tema, disponivel em http://www.economist.com/opi
nion/displaystory.cfm?story_id=11664289. Consultado em Abr 15, 2009.
*°10SCO, 2009.
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México e Rissia entre seus membros®. Também o FSF, seguindo recomendacdo da
Declaracao final da pentltima reunido do G-20 (G-20, 2008), expandiu sua composi¢do em
12.3.2009, incluindo em seu rol de membros a Argentina, Brasil, India, Indonésia, Coréia
do Sul, México, Rissia, Ardbia Saudita, Africa do Sul, Turquia, Espanha e a Comissao
Européia®”.

Se por um lado a expansdo desses Orgdos demonstra a tendéncia de
reconhecimento da importancia da participacdo dos paises em desenvolvimento no processo
de definicao das regras da governanca do SFI, por outro ndo hd garantia de que essa
inclusdo de fato se refletird nos resultados do processo de geracdo de instrumentos
normativos. A reforma desses 6rgdos ndo passa somente pela ampliacao formal de sua
composi¢do, mas também pela criagdo de dindmicas internas que permitam a efetiva
democratizacao dos processos de tomada de decisao.

Além da observada alteracdo da estrutura de poder nas relagdes
econOmicas internacionais, € razodvel esperar que o propdsito social comum que mantinha
o modelo de governangca do SFI também sofra profundas alteracoes. Como visto
anteriormente, esse modelo é baseado no liberalismo e nos ensinamentos da economia
neocldssica, na busca pela efici€éncia e na protecdo das estratégias de investimento e
acumulacdo, sendo sustentado pelo poder econdmico dos EUA.

A atual crise dé indicios claros de que esse modelo caminha no sentido de
reverter a preferéncia por instrumentos de governanca menos formalizados em favor de

uma cooperagdo internacional mais intensa e juridicamente institucionalizada. Esse aspecto

81 BASEL COMMITTEE, 2009.
82 FINANCIAL STABILITY FORUM, 2009.
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também foi objeto de atencdo na Declara¢do da peniltima reunido do G-20, em que foi
enfatizada a necessidade de reforma no SFI para que sejam restaurados o acesso ao crédito
pelos paises em desenvolvimento e o influxo de recursos privados para investimentos (G-
20, 2008).

Em conclusao, existem fartos indicios de que a atual crise financeira
internacional estd causando abalos que atingem nao somente as normas € instrumentos
regulatérios da ordem internacional atualmente vigente no SFI, mas também a estrutura de
poder e o propdsito social que a sustentam. Assim, essa parece uma oportunidade sem igual
para reformas que alterem de forma significativa esse modelo. As propostas descritas a

seguir pretendem contribuir para essas reformas.
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4. PROPOSTAS PARA UMA REFORMA DA GOVERNANCA DO SFI

Nos capitulos iniciais do presente trabalho, intentou-se demonstrar como a
estrutura, os instrumentos e os atores responsaveis pela governanca do SFI foram moldados
pelas preferéncias politicas das principais poténcias econdmicas ao longo do século XX,
bem como descrever as bases tedricas, histéricas e institucionais desse processo. Como
resultado desse exame, foi possivel perceber que o modelo atual de governanga do SFI é
conduzido em grande parte a revelia do Direito Internacional Publico.

Na verdade, o Direito Internacional Publico (em sua configuracao cldssica)
foi sendo progressivamente abandonado pelos estudiosos do tema ao longo do século XX.
A causa desse abandono pode ser atribuida as suas proprias caracteristicas: seu excessivo
formalismo, sua inadequacgao para explicar e influenciar as novas formas de interagdo entre
os Estados, e a impossibilidade de acomodar, em suas categorias, a multiplicidade de atores
internacionais que passaram a influenciar de forma autdénoma os resultados dos processos
internacionais de geracdo de instrumentos normativos.

Como bem observou Anne-Marie Slaughter, o Direito Internacional
Puablico, como teoria e prética, ndo possui instrumentos que auxiliem o estudioso a explicar
como os Estados atuam por meio de agéncias especializadas que se coordenam
internacionalmente, em um cendrio fragmentado de ordens normativas com diferentes graus
de formalizacdo. Para o Direito Internacional Publico, a tdo comumente observada
distin¢do entre o Estado e suas agéncias no plano internacional € teoricamente ininteligivel

(SLAUGHTER, 2001, p. 521).
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A partir dessa constatacdo, foram utilizados instrumentos tedricos da
Teoria das Relagdes Internacionais e da AJPE que, em conjunto, possibilitaram a
elucidacdo de algumas caracteristicas desse modelo que escapam a andlise por meio dos
instrumentos tradicionais do Direito Internacional Publico. Demonstrou-se que essas
caracteristicas levantam problemas essencialmente juridicos, para as quais sdo necessarias
solucdes que a literatura do Direito Internacional Piblico e do Direito Econdmico nao sio
capazes de fornecer.

Um desses problemas decorre do fato de que o modelo de governanga
estudado, embora se concretize por meio de instrumentos normativos de natureza fiducidria
e nio vinculativos, recorre a um mecanismo extremamente sofisticado de exercicio difuso
de autoridade por parte de agentes de mercado, que acaba por revestir seus resultados de
um caréter coercitivo que os tornam efetivamente obrigatdrios.

O outro problema, bastante ligado ao primeiro, é que essas estruturas de
governanca, muito embora parecam refletir medidas técnicas formuladas por uma
comunidade global de especialistas engajados na solu¢cdo de problemas transnacionais,
mascaram formas de exercicio de poder por parte de Estados desenvolvidos e
economicamente hegemonicos. Natural, portanto, que se questione a legitimidade dos
atores e processos que estruturam a governanca do SFI, bem como de seu resultado.

Encontrar uma solugao para os problemas apontados é uma tarefa encarada
neste trabalho como extremamente relevante. Essa relevancia deriva da ado¢do da proposta
tedrica da AJPE. De acordo com essa proposta, a concep¢do e difusdo das regras juridicas

que estruturam o0s processos nacionais e internacionais de produgdo, troca € consumo
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devem ter por objetivo a garantia de direitos sociais, econdmicos e culturais, € ndo somente
a protecdo de estratégias de investimento e acumulacao (CASTRO, 2005b).

Por 6bvio, a proposta elaborada no presente trabalho ndo pretende que
sejam eliminadas todas as formas de protecdo internacional do direito de propriedade dos
investidores internacionais e das estruturas de produgdo e circulagdo de mercadorias. A
auséncia desses mecanismos de protecao comprometeria o fluxo de recursos tao necessarios
aos paises em desenvolvimento, e prejudicaria a sua capacidade de participar de forma
construtiva do comércio internacional.

O que se pretende € que esses mecanismos de protecdo, que sao
fundamentais para o funcionamento da economia e ndo devem ser negligenciados, possam
ser complementados com mecanismos destinados a possibilitar que as estratégias de
investimento e competicao causem impactos positivos, € ndo conseqiiéncias negativas, para
os atores ndo diretamente envolvidos na tomada dessas decisoes.

Feito este diagndstico, o presente capitulo busca delinear algumas
propostas que poderdo contribuir para os debates acerca da reforma da governanga do SFI,
procurando lidar com os problemas apontados no capitulo anterior. Apesar de ndo serem
excludentes e de ndo pretenderem exaurir o tema, essas propostas cobrem um espectro
amplo de questdes, e podem ser agrupadas em torno de trés grandes eixos temdticos de
motivacao, que serdo tratados em secOes distintas deste capitulo.

O primeiro desses eixos defenderd a importancia de se inserir contetidos

éticos nos instrumentos normativos de governanca do SFI. Ao longo do século XX, a no¢dao

positivista da norma como técnica € a influéncia da economia neoclassica despiram o
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Direito de sua capacidade de imprimir um contetido valorativo a sua producdo normativa.
Esse resultado se reflete no modelo atual de governanga do SFI. A partir de exemplos
concretos de como valores éticos podem ser promovidos no campo das finangas, pretende-
se defender uma redefini¢do do objetivo das regras de governanca do SFI, procurando a
garantia de direitos, conforme a proposta tedrica da AJPE.

O segundo eixo discute estratégias para reaproximar a governanga do SFI
do corpo normativo e institucional do Direito Internacional Publico. Pretende-se
demonstrar como essa reaproximacao pode ser concretizada tanto no plano internacional,
com o aumento do grau de formalidade de seus instrumentos normativos, ainda que no
ambito dos principios, como no plano nacional, com a criacdo de procedimentos para a
incorporagdo dessas normas as ordens juridicas internas.

Como defende Thilo Marauhn, o Direito Internacional Publico pode
colaborar para a criacdo de um arcabouco procedimental que permita que as discussoes
sobre a governanca do SFI sejam redirecionadas. Essas discussdes devem levar em
consideragdo ndo somente a racionalidade econdmica, a efici€éncia e as estratégias de
investimento, mas também todos os aspectos politicos, econdmicos e sociais (democracia e
direitos humanos, por exemplo) relevantes para a discussao (MARAUHN, 2006, p. 1).

Por fim, um terceiro eixo procura apontar como os problemas de
legitimidade dessas regras podem ser enfrentados a partir do recurso a tecnologia e do
incentivo a participacdo da sociedade civil. Isso pode ser feito com a amplia¢do do rol de
participantes € dos mecanismos de acesso para uma base mais ampla de atores nas

discussoes e atividades que concretizam as estruturas normativas de governanca do SFI. A
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discussdo desse eixo serd enriquecida a partir da proposta de “procedimentalizacdo” da

regulacdo, formulada por Julia Black.

4.1. O CONTEUDO ETICO DA GOVERNANCA DO SFI

Como discutido anteriormente, a proposta de reforma da governanga
global do SFI passa, em primeiro lugar, pelo aumento da participacao dos Estados no
processo de formacdo das regras e padrdes internacionais que a estruturam. Essa
participacdo, que atualmente ocorre em grande parte por intermédio de agéncias
especializadas, deveria ser coordenada com a diplomacia tradicional.

Atualmente, as agéncias especializadas que participam nos féruns e
processos de geracdo publico-privada de instrumentos normativos o fazem de forma
autdbnoma e isolada dos demais 6rgaos estatais. Como representantes dos Estados nesses
foruns, essas agéncias governamentais gozam de uma grande autonomia na conducdo de
relagcdes internacionais com suas contrapartes em outros paises. Essa autonomia permite
que essas agéncias obedecam a agendas proprias em sua atuacgao.

Ao contrdrio do que ocorre atualmente, entende-se que a atividade
internacional dessas agéncias ndo pode ser conduzida de forma autonoma e isolada,
devendo ser incorporada a agenda internacional dos paises. Essa incorporagdo permitiria
que seus objetivos especificos fossem coordenados com outros itens e prioridades que

compdem essa agenda, mais ampla e variada. O que se estd buscando, em resumo, € o
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desenvolvimento do que o Presidente do Banco Mundial denominou de ‘“Novo
Multilateralismo” (ZOELICK, 2008)*’.

Nao se deixa de reconhecer que o pronunciamento do Presidente do Banco
Mundial ndo é oriundo da reflexdo académica, mas apenas demonstra uma constatacdo de
origem politica que pode ter um impacto positivo nas propostas que surgirdo para reformar
a governanca do SFI. Trata-se do embrido de um novo propdsito social comum que pode
servir como um dos pilares para um novo regime de governanga do SFI.

A atuagdo mais imediata dos Estados na governanga do SFI, combinada
com a integracdo da agenda das agéncias especializadas em uma agenda internacional
abrangente, que inclua outras preocupacdes além da busca pela eficiéncia, pode criar esse
novo propdsito social comum. Esse novo propdsito poderd permitir o avango de valores
publicos no processo de geracdo publico-privada de instrumentos normativos,
possibilitando o resgate da justica social e da concretizacao de direitos como objetivos das
regras de politica econdmica, como defende a AJPE (CASTRO, 2005b).

Para que isso possa ocorrer, no entanto, € preciso alterar a forma como sao
entendidos os instrumentos normativos de governanca do SFI. Tais instrumentos ndo sao
somente solucdes tecnocraticas ideais para problemas de alcance internacional. Como se
demonstrou ao longo desse trabalho, eles sdo, na verdade, instrumentos normativos que
concretizam opgdes politicas e que, por isso mesmo, podem e devem ter um contetido

valorativo (CASTRO, 2005b).

83 A A ~ ‘.
Documento eletronico, sem referéncia de numeracgio de pégina.
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Nesse sentido, os esfor¢os de reforma da governanga do SFI poderdo
retirar valiosos ensinamentos de outras iniciativas internacionais de regulag¢do financeira
que incorporam alta carga de preocupacgdo valorativa na definicdo de regras econdmicas
para a produgdo, circulagdo e consumo. Dois exemplos de iniciativas bem sucedidas de
regulacdo financeira com base em valores sdo dados pelas finangas islamicas, e pelos
Principios do Equador.

As financas islamicas correspondem ao desenvolvimento da atividade
financeira de acordo com os ensinamentos religiosos do islamismo e as leis do Isla,
consubstanciadas na Sharia. De acordo com esses ensinamentos, o sistema econdmico deve
ser justo e cada individuo deve ser livre para perseguir seu bem estar econdmico, desde que
sejam observadas as regras e os parametros do Cordo (FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY, 2007, p. 3).

A principal limitacdo imposta por esses ensinamentos € a proibicao da
cobranca de juros. Essa prética, que no Ocidente € vista como essencial para a atuacdo das
instituicdes financeiras, é condenada pelas regras religiosas do Isla. Em seu lugar, as
instituicdes financeiras islamicas desenvolveram uma técnica complexa de remuneragdo
por participagdo nos resultados financeiros de empreendimentos, em que o retorno decorre
da efetiva producdo econdmica, € ndo da mera remuneragdo do capital.

A proibi¢do da cobranca de juros ndo impediu que as financas islamicas
florescessem no estrito cumprimento dos principios éticos de origem religiosa que limitam

o desenvolvimento das financas de acordo com os padrdes Ocidentais de desenvolvimento

(RETHEL, 2007, p. 1). Prova disso é que, atualmente, as finangas islamicas representam
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um nicho importante do mercado financeiro mundial, movimentando cerca de US$ 350
bilhdes em produtos ofertados por cerca de 300 instituicdes ao redor do mundo, com
crescimento estimado de 10-15% ao ano (FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2007,
p. 4-7).

O desenvolvimento mais recente das financas islamicas é sua crescente
internacionalizacdo. Nos ultimos anos, foram criados foéruns internacionais de finangas
islamicas que seguem os moldes das entidades de governanca do SFI descritas neste
trabalho. Exemplos sdo a International Islamic Financial Market (IIFM), a Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) e a Islamic Financial
Services Board (IFSB). Como aponta Lena Rethel, o principal desafio que vem sendo
enfrentado com sucesso por essas organizacdes € balancear as praticas ético-religiosas com
as exigéncias regulatorias e financeiras (RETHEL, 2007, p. 16).

Outro exemplo de incorporacdo de valores a pratica das institui¢des
financeiras é dado pelos Principios do Equador. Trata-se de um conjunto de principios
adotados por institui¢cdes financeiras internacionais, de forma voluntdria, € que pregam a
adoc¢do de uma postura ambiental e socialmente sustentdvel na formulacio das politicas de
concessao de crédito.

Os Principios do Equador, que sdao um exemplo de instrumento normativo
de origem privada, incorporam conteido fortemente valorativo. Atualmente, sdo adotados

por 67 grandes grupos financeiros internacionais, incluindo institui¢des financeiras
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brasileiras, como o Bradesco e o Itad, e grandes conglomerados internacionais, como
Citibank e HSBC®".

A incorporagdo de contetidos valorativos e preocupagdes €ticas nas normas
de governanca do SFI pode ter efeitos mais amplos, inclusive no que se refere a concepgao
do papel da cooperagdo regulatéria internacional. Merece destaque, nesse sentido, a
proposta de Arner, que sugere uma revisao das finalidades e objetivos da governanca
financeira internacional, que deve deixar de ser a mera manutencdo da estabilidade para
incluir o desenvolvimento financeiro (ARNER, 2008, p. 262-263). Essa postura coincide

com aquela que este trabalho deriva da AJPE.

4.2. RESGATANDO O DIREITO INTERNACIONAL PUBLICO

O segundo eixo temdtico de motivacdo para a reforma da governanga
global do SFI sugere o resgate do Direito Internacional Publico como fundamento tedrico e
procedimental para a criagdo dos instrumentos normativos. Esse resgate passard
necessariamente pela garantia da correta formalizacdo dos instrumentos de governanca do
SFI, tanto no que se refere a sua natureza juridica quanto ao status das organizacdes
responsaveis por sua geracao.

Como se demonstrou nos capitulos anteriores, o processo de geracao
desses instrumentos € conduzido atualmente sem a devida formalizac¢do juridica. Por um

lado, os principais 6rgdos que conduzem esses processos hao sdo organizagdes

¥ Ver http://www.equator-principles.com para maiores detalhes e uma lista completa de participantes.
Consultado em Abr 15, 2009.
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internacionais sob o ponto de vista do Direito Internacional Piblico. Por outro, os padroes e
regras que sao criados por esses foruns nao siao fontes de Direito Internacional Publico, e
nao possuem status de tratados ou convengdes, nao sendo, portanto, vinculativos.

Nao obstante essas caracteristicas, os resultados desses processos sao
amplamente adotados pelos paises, que os incorporam a suas ordens juridicas domésticas
por meio de mecanismos infralegais. Isso permite que, em determinados paises, como, por
exemplo, no Brasil, essa integracdo se dé sem a necessidade de submissao as formalidades
constitucionalmente definidas para a incorporacdo de instrumentos juridicos internacionais
as ordens juridicas internas.

A principal medida sugerida pela literatura para lidar com esse problema é
a integracdo das organizagdes geradoras de normas de governangca do SFI ao rol de
instituicdes formalmente reconhecidas como organizagdes internacionais pelo Direito
Internacional Publico. Destaca-se, nesse sentido, a proposta de Alexander, Dhumale e
Eatwell, que propdem a criacio de um Conselho Global de Governanga Financeira
(ALEXANDER, DHUMALE e EATWELL, 2006, p, 162). Esse Conselho seria criado por
um tratado multilateral com ampla base de signatérios, discutido e formalizado de acordo
com as regras do Direito Internacional Publico.

Um dos objetivos mais importantes do tratado de constituicdo do Conselho
seria estabelecer principios de governanca financeira internacional, em d&reas como
adequacdo de capital, supervisdo consolidada e governanca corporativa para instituicoes
financeiras (ALEXANDER, DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 162). Com base nesses

principios, listados em um instrumento normativo reconhecido como fonte de Direito
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Internacional Publico, regras especificas de governanga financeira internacional seriam
definidas por comités técnicos ligados ao Conselho, e compostos por representantes dos
orgaos reguladores dos paises membros.

Esses Comités discutiriam as propostas e formulariam recomendagdes
finais que seriam levadas a deliberacdo e aprovacdo do Conselho antes de serem
convertidas em normas internacionais. A atuagdo desses comités especificos, formados por
técnicos € com uma composi¢do mais enxuta, permitiria a formulacdo de respostas
regulatérias rapidas e flexiveis em casos de necessidade, mantendo uma das principais
vantagens do processo atual de criacdo das normas de governancga financeira global.

De acordo com a proposta, as reunides do Conselho ocorreriam
periodicamente, mas ndo menos de quatro vezes ao ano. Os Orgdos que atualmente
conduzem o processo de formulacdo das regras de governanca global do SFI (IOSCO,
Comité da Basiléia, FSF) seriam incorporados ao Conselho, passando a funcionar como
orgdos consultivos, para os quais o Conselho poderia delegar determinadas funcdes. A
incorporacdo desses Orgdos serviria para que o Conselho aproveitasse a expertise e a
imensa quantidade de informacdes técnicas ja produzidas, e que seriam uteis no processo de
consolidagdo desta nova organizacao internacional.

Apesar de a aprovacdo pelo Conselho revestir as normas e padrdes dos
aspectos formais necessdrios para que sejam reconhecidos como fontes de Direito
Internacional Publico, uma caracteristica importante do tratado de constituicdo seria
permitir que os Estados decidissem, de forma soberana, sua adesdo ou ndo aos

instrumentos, mesmo apds sua aprovagdo pelo Conselho. Antes de tomarem essa decisao,
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os Estados seriam obrigados a consultar os outros membros do Conselho (ALEXANDER,
DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 162-163).

Além disso, essa proposta poderia ser complementada pela obrigatoriedade
de que a ndo adesdo fosse formalmente justificada, por meio de um documento de razdes
que seria elaborado e tornado publico pelo Estado que decidisse ndo aderir e um
determinado instrumento normativo. Nesses documentos de justificativa, os Estados
deveriam ser capazes de comprovar que a ado¢do da norma poderia lhe trazer
conseqii€éncias negativas.

Além de justificar a ndao adesao, o trabalho incluiria também uma proposta
de politica regulatéria com a qual o pais em questdo buscaria atingir resultados semelhantes
aqueles pretendidos pelas normas do Conselho. Os documentos de justificativa elaborados
pelos paises que decidissem nao adotar as regras formalmente aprovadas pelo Conselho
poderiam ser posteriormente submetidos a deliberacdo do préprio Conselho ou de um érgao
especialmente criado para tal fim, para que fossem avaliados. A decisdao dessa avaliagdao
seria recorrivel.

Caso, esgotadas as instancias recursais, o Conselho ou esse 6rgio especial
entendesse que a justificativa ndo seria plausivel, ou que as medidas alternativas propostas
ndo seriam adequadas para a finalidade esperada, poderiam ser adotados mecanismos que
levassem o pais a cumprir a determinacdo do Conselho, em um procedimento bastante
semelhante ao que ocorre no ambito da OMC e seu Orgio de Solucio de Controvérsias.

A finalidade dessa medida seria permitir um maior grau de manobra para

que os paises buscassem caminhos distintos para reformar seus regimes regulatérios, desde
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que cumpridos os principios basicos e os objetivos da norma aprovada pelo Conselho. Esse
procedimento seria uma forma de procurar resolver um dos maiores problemas das
tentativas de uniformizacdo regulatéria, que € a enorme diferenca entre as condicdes
institucionais e sécio-econdmicas entre os diferentes paises (UNDERHILL e ZHANG,
2006, p. 45).

Os trabalhos elaborados de acordo com esse procedimento serviriam
naturalmente para ajustar os eventuais problemas dos instrumentos normativos aprovados
pelo Conselho, e poderiam ser levados em consideragcao nos futuros debates e iniciativas de
reforma dessas regras. Com eles, o Conselho poderia obter um rico material sobre as
deficiéncias de suas normas, bem como possiveis resultados mais benéficos alcan¢ados por
politicas regulatérias distintas.

Nos termos da proposta descrita, a atuagdo do Conselho se concentraria
em quatro grandes areas da regulacdo financeira internacional: (i) autorizacdes e
orientagdo; (i) informacdo e supervisdo; (iii)) cooperacdo e coordenacdo; (iv)
implementacdo e politica. No que se refere a primeira dessas dreas, o Conselho auxiliaria os
orgaos reguladores dos paises membros a desenvolverem critérios comuns para a concessao
de autorizacdes de funcionamento para bancos e institui¢des financeiras, € para exercerem
um papel de orientacdo dessas instituig¢des.

A segunda drea pretenderia criar regras internacionais para a divulgacdo de
informacdes publicas ou confidenciais por parte dessas instituicdes, para que Orgaos

possam exercer a supervisdo com base em dados completos e precisos. Essa drea envolve,
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obviamente, a definicdo de padrdes contdbeis para a elaboragdo de balancos e a
consolidagdo de ativos e passivos de fundos e veiculos de investimento.

A terceira drea procuraria fomentar a cooperacio e a coordenacio entre os
orgdos reguladores nacionais, especialmente na reparticdo de responsabilidades de
fiscalizacdo e no compartilhamento de informacgdes sobre os entes supervisionados. Tais
canais de cooperacdo sdo fundamentais para permitir maior eficiéncia na supervisdo de
institui¢des que operam em multiplas jurisdigoes.

Por fim, a quarta drea de atuacdo do Conselho seria na criacdo de
parametros, critérios e estruturas institucionais que tornassem possivel a verificagdo do grau
de adesdo aos padroes e normas aprovados pelo Conselho e aceitos pelos paises,
procurando evitar que os compromissos de adesao se transformassem em promessas vazias,
ou que a nao adesao ocorresse de forma injustificada.

Essa tarefa de verificagdao poderia perfeitamente ser conduzida por meio de
procedimentos jé existentes, como os ROSCs elaborados em conjunto pelo Banco Mundial
e o FMI. A grande diferenca € que esses mecanismos passariam a operar sob o ambito de
uma estrutura juridica internacional formalmente aceita pelos paises que seriam objeto
dessas avaliag()esSS.

A proposta mencionada acima, complementada pelas sugestdes adicionais,
se coaduna com o que é defendido no presente trabalho, na medida em que uma parte
importante do tratado de constituicio do Conselho seria a definicdo dos principios que

deverdo nortear os padrdes e instrumentos normativos a serem formulados pelos Comités.

8 Para uma descricao detalhadas dessas dreas e de outras caracteristicas da proposta, ver ALEXANDER,
DHUMALE e EATWELL, 2006, p. 162-173).
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Esses principios devem ser buscados nos atuais arranjos monetdrios e econdmicos
internacionais, com ateng¢ao as necessidades dos paises em desenvolvimento.

Dessa forma, estar-se-ia aproximando o processo de formulagdao dos
instrumentos de governanca do SFI do corpo normativo e dos principios do Direito
Internacional Publico, na medida em que a atividade de geragdo normativa passaria a ser
conduzida no ambito de um tratado internacional devidamente formalizado. Essa
aproximacao reforcaria o exercicio de autoridade publica na governanca do SFI,
substituindo a autoridade privada do mercado como o principal elemento determinante do
comportamento dos Estados.

Um dos principios de Direito Internacional Publico que ja € identificado
por parte da literatura como um principio emergente também do Direito Econdmico
Internacional é a governanca democratica. De acordo com Markus Krajewski, o processo
democratico de tomada de decisdes é protegido pelos instrumentos internacionais de
Direitos Humanos, tanto no ambito doméstico como no plano internacional. Para
Krajewski, essa conclusdo decorre de uma interpretacdo sistemdtica dos Arts. 21 e 28 da
Declaragao Universal de Direitos Humanos (DUDH) (KRAJEWSKI, 2008, p. 6).

O Art. 21 da DUDH consagra o direito dos povos de participarem nos
governos de seus paises de forma direta ou por meio de representantes eleitos, definindo a
democracia como um direito a ser observado em ambito doméstico. O Art. 28, por sua vez,
estabelece o direito dos povos a uma sociedade internacional em que os direitos e
liberdades sejam garantidos de forma integral. Com base em uma interpretacdo desses

dispositivos, Krajewski defende que a governanca democratica € efetivamente um principio
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internacional, e que nessa qualidade deve observado pelos Estados e também pelas
organizacdes internacionais de natureza economica (KRAJEWSKI, 2008, p. 6).

Com base nesse entendimento, Krajewski aponta que a consolida¢do da
governanca democratica como principio de Direito Econdmico Internacional depende de
uma revisao dos processos de tomada de decisdo da governanca econdmica e financeira
global. Essa revisdo deveria se concentrar na criagdo de formas mais democraticas de
participacdo nesse processo (envolvendo, inclusive, a sociedade civil) e na criagdo de um
discurso democratico baseado na deliberacdo sobre as questdes sistémicas da governanca
global (KRAJEWSKI, 2008, p. 10-12).

Outros autores, como Anne-Marie Slaughter e Thilo Marauhn, também
defendem a necessidade de formalizacdo de principios de governanca global, a serem
definidos em um tratado internacional (SLAUGHTER, 2004, p. 244; MARAUHN, 2006, p.
22). Para Slaughter, esses principios deveriam ser desenhados de forma a permitir o
respeito as diferencas legitimas entre as praticas regulatdrias nacionais (SLAUGHTER,
2004, p. 247) e incentivar o comprometimento dos paises de entenderem, reconhecerem e
se adaptarem as regras vigentes em outras jurisdi¢cdes (SLAUGHTER, 2004, p. 250).

Para Slaughter, os principios a serem definidos por meio de um tratado
internacional devem reconhecer o cardter subsididrio da governanca global (SLAUGHTER,
2004, p. 255). Com isso, a autora defende a posicdo de que a maioria das tarefas de
governanca deve continuar sendo conduzida pelos governos nacionais, e regras e padroes
internacionais devem ser adotados somente quando o conjunto de regras nacionais nio for

suficiente para assegurar a estabilidade no funcionamento do SFI.
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Independentemente dos principios sugeridos pelos diferentes autores, uma
caracteristica comum e praticamente unanime da produ¢do académica juridica sobre o tema
€ o reconhecimento de que o Direito Internacional Publico possui um enorme potencial
regulatério que deve ser explorado na governanga do SFI (MARAUHN, 2006, p. 22). O
aproveitamento desse potencial é visto como fundamental para conferir maior legitimidade
ao processo de governanca (BOGDANDY, DANN, GOLDMANN, 2008, p. 1376).

Para Buchanan e Keohane, os arranjos internacionais de governanga
devem ser pensados tendo como objetivo o cumprimento de um padrio complexo de
legitimidade. Esse padrdo deve fornecer uma base publica para a constru¢ao da governanca,
sobre valores morais largamente aceitos. A formalizacdo de principios em um instrumento
juridico internacional serviria para avaliar e coordenar esses valores, condensando-os em
uma forma aceitdvel para as diferentes nacoes (BUCHANAN e KEOHANE, 2006, p. 417).

Buchanan e Keohane alertam que a busca pela legitimidade ndo deve ser
confundida como uma busca pela justica, pois ambas nio se confundem e ndo se esgotam,
mas deve-se atentar para que institui¢des injustas ndo sejam percebidas como legitimas
(BUCHANAN e KEOHANE, 2006, p. 417). Esse € um risco sempre presente no modelo
atual de governanca do SFI, e que seria evitado pela delimitacdo clara de parametros
valorativos em sua condugao.

O conceito de legitimidade complexo a ser buscado deve ter como
condicdo o consenso dos estados democréticos, promovendo valores fundamentais que
exijam a democratizacdo dos processos de governanca, refletindo de maneira apropriada o

carater dinamico da governanca global e evitando a tendéncia dos Estados de ignorar as
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demandas legitimas das populagdes dos outros Estados (BUCHANAN e KEOHANE, 2006,
p. 417-418). Esse conceito desenvolvido por Buchanan e Keohane € bastante adequado para
embasar as propostas contidas nesse trabalho, e seria cumprido pela criacio do Conselho
Global de Governancga Financeira na forma aqui descrita.

Outra proposta que poderia ser adotada na busca por uma solucido para o
problema do déficit de legitimidade da governanca global do SFI, entendida a legitimidade
no sentido complexo desenvolvido por Buchanan e Keohane, tem relacio com a prépria
forma como os Estados selecionam seus representantes nos féruns internacionais de
governanca. Como visto, a participagdo nessas entidades € normalmente restrita aos
quadros técnicos dos 6rgaos reguladores, o que refor¢a o carater tecnocratico do processo.

Ao invés de contar somente com especialistas oriundos de seus 6rgaos
reguladores, os Estados poderiam envolver representantes da suas estruturas diplométicas
ou do Poder Legislativo nas redes e organismos internacionais em que sdo gerados os
padrdes normativos que estruturam a governanca do SFI. Esse envolvimento poderia ser
dar tanto com a efetiva participacdo dos diplomatas e parlamentares nas discussdes havidas
nesses foruns, como na criagdo de mecanismos que obrigassem as agéncias reguladoras a
manterem o Poder Legislativo constantemente informado sobre sua atuagdo internacional,
tornando  “‘visivel” a atividade dessas redes regulatérias transgovernamentais
(SLAUGHTER, 2004, p. 235).

A participacdo de representantes eleitos diretamente pelos cidaddos nesse
processo de formulacdo das regras de governanca do SFI poderia servir para incrementar a

legitimidade das regras geradas, na medida em que um conjunto mais amplo de interesses
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poderia ser representado no processo (SLAUGHTER, 2004, p. 119). Além disso, a
prestacao constante de informacdes ao Poder Legislativo permitiria um acompanhamento
mais préximo da atuacgdo internacional das agéncias, ao contrario do que ocorre atualmente,

em que essa atuagdo ocorre sem qualquer supervisao.

4.3. DEMOCRATIZACAO E PARTICIPACAO

Mesmo com a criagdo do Conselho Global de Governanga Financeira e
com a participacdo de representantes da diplomacia e do legislativo nos féruns de
governanca do SFI, é possivel concluir que nao serdo totalmente resolvidos os problemas
de legitimidade que atingem a governanca global do SFI, e que foram apontados no
capitulo anterior. Resta ainda a tarefa de estender o processo para além dos Estados.

Sem dudvida, a integracdo desse processo de geragdo normativa aos
principios e préticas do Direito Internacional Publico, com a inser¢do de valores publicos
no processo, representaria um grande passo na solucdo dos problemas de legitimidade
apontados anteriormente. No entanto, para que 0s processos possam se tornar efetivamente
mais abertos, € preciso encontrar formas inovadoras de concretizar o principio da
governanga democrética.

Para tanto, deve-e buscar a ampliacio do espectro de participantes
legitimos nos processos de geragcdo de instrumentos normativos de governanca do SFI, bem

como expandir os canais de acesso por parte de entidades e individuos interessados. E

fundamental, por exemplo, que se faca uso das tecnologias modernas de comunicagdo,
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permitindo o acesso de atores da sociedade civil aos espagos de discussao e formagdo da
governanca do SFI, buscando sempre o que Slaughter chama de “igualdade deliberativa
global” (SLAUGHTER, 2004, p. 245).

Uma forma de tornar mais aberto e transparente o procedimento de
formacao das regras de governancga global do SFI passa pela tentativa de adaptar ao cendrio
internacional a estratégia de “procedimentaliza¢do” da regulagdo, elaborada por Julia Black
(BLACK, 2006), com base em conceitos desenvolvidos pelo pensador alemao Jiirgen
Habermas (HABERMAS, 2003). Para que se possa entender a proposta de Black, € preciso
explicitar alguns dos pressupostos que ela adota de Habermas.

Para Habermas, o problema central do Direito em sua forma moderna € a
oposi¢do entre sua existéncia concreta, como norma positiva obrigatéria, e sua
legitimidade, ou seja, a fundamentacdo de seu poder regulador e de sua validade
(HABERMAS, 2003, p. 113). Essa oposi¢ao nio ocorria quando vigiam formas arcaicas do
Direito, que tinham a sua disposi¢do, como elementos justificadores, a religido e a tradi¢do.

Com o intuito de superar essa oposi¢do, aproximando as dimensdes da
facticidade e da validade, Habermas propde o recurso a uma forma de Democracia baseada
na razao comunicativa. Assim, a legitimidade das normas decorreria da possibilidade de
que encontrem reconhecimento no discurso nao limitado e na deliberacdo de todos aqueles
que serdo potencialmente afetados por ela, por meio da utilizacdo de argumentos

pragmaticos, éticos e morais (HABERMAS, 2003, p. 143).

E evidente que essa possibilidade de legitimacdo discursiva somente

existird na medida em que o processo de formacdo do direito garanta as condicdes para que
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as normas sejam objeto de deliberacio (HABERMAS, 2003, p. 146). Para ele, esse
processo de deliberagdo direcionada para o consenso serve para gerar um resultado que

pode ser aceito por todos os participantes, convencidos pela forca do melhor argumento.

2

E precisamente na existéncia desse procedimento de deliberacdo e
argumentacido que Habermas localiza a base para a legitimidade do Direito moderno e de
sua atividade reguladora. E a tentativa de garantir a validade a partir da
procedimentalizacdo da formagdo das normas, por meio da teoria do discurso e de um

processo democrético de comunicacdo (HABERMAS, 2003b, p. 27).

Essa breve descri¢cdo se concentra nos pontos da teoria que servirdo de
base para que a discussao colocada por Habermas, que se desenvolve no campo da filosofia
politica, possa ser trazida para o campo concreto da atividade reguladora como um todo e
mais especificamente para a governanca do SFI. Essa transposi¢do encontra sua expressao
mais desenvolvida e adequada nas reflexdes de Julia Black, que se concentra nas

alternativas para a superacao dos problemas postos a atividade reguladora na modernidade.

Os desafios modernos a regulagcdo sao oriundos da percep¢ao da faléncia
dos modelos tradicionais de regulacio da economia pelo Estado, que falham ao tentar
responder aos problemas enfrentados atualmente pela atividade reguladora. Esses
problemas decorrem, em especial, do supranacionalismo, caracteristica distintiva da
atividade econdmica atual e de uma sociedade complexa e de riscos (BLACK, 2006, p.

141), e que foi abordado ao longo deste trabalho.
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Percebendo essa inadequacdo, Black ressalta a tendéncia moderna de
oferecer, como solucdo desses problemas, a ampliacao da participacdo popular na atividade
regulatéria do Estado. A essa estratégia a autora se refere de forma genérica como
“procedimentalizacdo” da regulacdo (BLACK, 2006, p. 124), sem deixar de alertar que sua
ado¢do nao pode deixar de lado preocupagdes com o conteiido substantivo das normas

reguladoras (BLACK, 2006, p. 144).

Black identifica e desenvolve, em seus trabalhos, dois grandes modelos de
procedimentalizacdo da regulacdo: em sentido “estrito” e em sentido “amplo”. Ambos
reconhecem que o povo e a sociedade civil, como destinatdrios finais das normas
reguladoras, precisam estar envolvidos em sua formulagdo, mas a forma como pretendem
caracterizar e concretizar esse envolvimento diverge radicalmente de um modelo para o

outro. A diferenca estd no conceito de democracia que cada um deles adota.

A procedimentalizacdo da regulacdo em sentido “estrito” pressupde uma
no¢do liberal de democracia. Ela caracteriza a democracia como uma forma de organizagao
politica da sociedade que permite a agregacao de preferéncias individuais por meio do voto,
mecanismo que garantiria decisdes aceitdveis pela maioria como legitimas e adequadas. A
formagdo de maiorias por meio do voto garantiria a legitimidade e a aceitabilidade das

liderancas politicas e de suas decisdes, inclusive de suas decisdes regulatorias.

A conjugacdo entre voto e formac¢do de maiorias seria, portanto, uma
forma de identificacdo do bem comum, ji que: “o bem comum surge da expressao

despersonalizada de preferéncias em um voto e da agregacdo no sistema eleitoral. Como
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cada um sabe o que € melhor para si, uma decisdo majoritaria melhor realizard os interesses

do nimero méaximo de cidaddos” (BLACK, 2006, p. 156).

A partir dessa concepc¢do de democracia, surge a idéia de regulacdo no
sentido “estrito”. Nessas condi¢des, percebe-se implicita a idéia de que o modelo de direito
liberal seria suficiente para garantir a legitimidade da regulacdo, que encontra base na
escolha majoritaria e em um sistema de direito em que € legitimo aquilo que € estabelecido
pelo legislador.

Esse modelo coincide com aquilo que Habermas identifica como o
conceito positivista do direito “segundo o qual direito € aquilo que o legislador,
democraticamente legitimado ou ndo, estabelece como direito, segundo um procedimento
institucionalizado juridicamente” (HABERMAS, 2003b, p. 193), e que caracterizaria o
“direito formal burgués” (HABERMAS, 2003b, p. 194). Esse modelo positivista é

encontrado na base da governanca do SFI, em que o peso ndo estd nos atores, mas nas

estruturas e processos (BOGDANDY, DANN e GOLDMANN, 2008, p. 1378).

Ja para a constru¢do da concepcdo de procedimentalizagao da regulacao
em sentido “amplo”, a no¢do de democracia deliberativa de Habermas é tomada como
pressuposto. Recorrer aos ensinamentos de Habermas permite o reconhecimento do hiato
existente entre facticidade e validade, e que ndo estd presente somente em ambito
constitucional, sendo evidente também no exercicio da pratica reguladora nacional e na

governanca financeira global.
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Essa concep¢do exige que o Estado e as organizacgdes internacionais
tenham um papel mais atento aos desejos da sociedade civil, atuando como verdadeiro
mediador das deliberacdes destinadas a formular as regras de governanga. O papel de
mediador demanda que o Estado e as organizacdes internacionais sejam capazes de garantir

a participagado e a inclusao de todos aqueles que desejem intervir na deliberacao.

E preciso também que o Estado e as organizacdes internacionais estejam
capacitados a preservar um ambito de exercicio de autoridade publica que envolva a
solucdo de disputas e controvérsias decorrentes da deliberacao. Como aponta Black, “se, de
um lado € normativamente desejdvel para as partes que possam deliberar ad infinitum, de

outro a ac¢do pode precisar ser tomada” (BLACK, 2006, p. 198).

A procedimentalizacdo da regulacdo em sentido “amplo”, apoiada na
teoria do discurso e no exercicio da deliberagdo, seria, no entender de Black, o modelo mais
adequado para se responder aos desafios modernos que se colocam a atividade reguladora.
Esse modelo poderia auxiliar na superagdo do déficit de legitimidade de que padece a

atividade de governanca global atualmente.

Cabe lembrar que a simples incorporacdo de novos participantes aos
espacos de deliberacdo ndo basta por si s6, e deve vir acompanhada também por uma
ampliacdo das modalidades de discursos aceitos, deixando de privilegiar somente o
discurso técnico e pragmadtico e reconhecendo a importancia de argumentos que levem em
consideragdo questdes morais e éticas, em especial as relacionadas a responsabilidade

social e a sustentabilidade ambiental da atividade financeira (MARAUHN, 2006, p. 1).
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Como alerta David Kennedy, o dominio quase que completo do discurso
técnico nos 6rgaos de governanga das financas internacionais influencia a forma como sao
definidos os problemas, e estreita o rol de solu¢des consideradas possiveis e vidveis
(KENNEDY, 2004, p. 13). Underhill e Zhang acrescentam que “aspectos fundamentais da
formulacdo de politicas financeiras se tornaram ancorados em um discurso de tecnocracia
despolitizada que se desvia progressivamente de um conjunto de normas compativeis com a
democracia e que em larga medida reflete as preferéncias de uma alianga entre financistas

publicos e privados” (UNDERHILL e ZHANG, 2006, p. 19)%.

Para que se modifique essa situacdo, € preciso traduzir o discurso da
expertise técnica de volta para um discurso politico, recuperando também o seu vocabuldrio
juridico. Essa modificacdo servird para ampliar os horizontes da discussdo e, espera-se,
para aumentar a possibilidade de participacdo de atores com origens diversas do que as

aliancas descritas por Underhill e Zhang.

A proposta de Black, complementada com elementos adicionais
especificos ao presente trabalho, se alinha com os dois eixos temdticos de motivagcdao
apontados anteriormente. A utiliza¢do da tecnologia como mecanismo de democratizagao,
criando o que Slaughter chamou de “espacos publicos virtuais” (SLAUGHTER, 2004, p.
235), ou “opinido publica mundial”, como defende Cohen (COHEN, 2003, p. 438), seria

complementada com a ampliacio da composi¢cdo do Conselho Global de Governanca

% Tradugdo livre do autor para o trecho “key aspects of international financial policy-making have become
anchored in a discourse of de-politicised technocracy that increasingly deviates from a range of norms
compatible with democracy and which in large part reflects the preferences of an alliance between public and
private financiers” (UNDERHILL e ZHANG, 2006, p. 19).
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Financeira, ou mesmo das atuais entidades engajadas no processo de geragdao publico-

privada de instrumentos normativos.

Para tanto, essas entidades poderiam passar a incluir, entre seus membros,
organizagdes ndo-governamentais, entidades da sociedade civil, redes académicas e outras
redes transnacionais de ativistas. Ainda que tais atores possam nao ter direito a voto, seria
importante que os interesses por elas representados pudessem ser manifestados, ouvidos e
considerados no processo. Como aponta Jean Cohen, a sociedade civil representa um
“elemento essencial para a democracia e o processo de democratizagdo e como a fonte
principal da solidariedade e da integracdo social” (COHEN, 2003, p. 419), e pode atuar no
“suprimento de novas bases de identidade, solidariedade, coordenagdo, regulacdo e

controle” (COHEN, 2003, p. 421).

Por meio dessas reformas, acredita-se que serd possivel incorporar
elementos da teoria do discurso e da democracia deliberativa a atividade de governanga
financeira global, permitindo uma atenuacdo da crise de legitimidade e abrindo caminho
para sua adequagdo aos parametros do Direito Internacional Publico, complementados

pelos ensinamentos da AJPE.
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CONCLUSAO

Conforme descrito na Introducao, o objetivo desse trabalho foi analisar um
fenomeno recente e com influéncia marcante na governanca do SFI: a geracdo publico-
privada de instrumentos normativos. Para tanto, foi preciso percorrer um caminho que
possibilitasse o entendimento dos pressupostos tedricos e institucionais que levaram ao
desenvolvimento desse modelo de cooperacao regulatdria internacional e a sua prevaléncia
no cendrio internacional atual.

Além disso, intentou-se demonstrar como os avangos da globalizacio
financeira deslocaram o Direito Internacional Publico do papel de principal instrumento
tedrico de avaliacdo e explicacdo do comportamento dos atores no sistema internacional.
Perdeu-se também o seu papel pratico de fundamento procedimental para a criacdo e
assuncdo de obrigagdes em ambito internacional. Essa perda de importancia do Direito
Internacional Publico decorreu, paradoxalmente, dos pressupostos que tornaram possivel
seu surgimento e desenvolvimento.

Em seguida, recorreu-se a Teoria das RelacOes Internacionais para a
recuperacdo de mecanismos explicativos que permitissem um melhor entendimento desse
fendmeno. A partir desses mecanismos, foi possivel entender de forma mais aprofundada o
objeto desse trabalho. Mostrou-se que a substituicdo do Direito Internacional Publico pela
Teoria das Relagdes Internacionais como principal método de explicacdo e ordenamento
internacional resultou em um esquecimento de valores publicos primordiais. Isso se traduz

em um ordenamento financeiro internacional exclusivamente preocupado com a
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estabilidade financeira, com a efici€ncia dos processos econdomicos € com a protecdo das
estratégias de investimento e acumulagio.

Sem deixar de reconhecer a enorme importancia da estabilidade financeira
e da protecdo das estratégias de investimento para a manuten¢do do crescimento das
economias emergentes, ¢ forcoso reconhecer a necessidade imediata de inje¢ao de contetido
valorativo e de principios éticos nesse método de governanga. Essa injecdo podera ser feita
mediante uma reaproximagdo desse método com o Direito Internacional Publico,
recuperando valores fundamentais para a garantia dos direito sociais, econdmicos e
culturais e fazendo uso das modernas tecnologias de comunicacdo para garantir maior
transparéncia e democratiza¢io desse processo.

Neste trabalho, propde-se que essa reaproximacdo pode ser auxiliada pela
concepcdo tedrica da AJPE, de acordo com a qual as regras de produgdo, troca e consumo
devem ser orientadas para a garantia de direitos. Com base nas idéias dessa corrente de
estudos das medidas de politica econdmica dos Estados, € possivel fazer uma andlise critica
do atual sistema de governanca do SFI, apontando questdes que a concepg¢do cldssica do
Direito Internacional Piblico ndo € capaz de evidenciar e elucidar.

A partir do entendimento dessas questdes segundo uma andlise critica
teoricamente embasada na AJPE, € possivel também delinear propostas para a reconstru¢ao
desse sistema em bases éticas mais claras. Propde-se, portanto, a inclusdo de parametros
valorativos para a governanca financeira internacional que ndo se preocupem

exclusivamente com a estabilidade do sistema, mas também como sua capacidade de atuar
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como um mecanismo de garantia de direitos, fomento do desenvolvimento econdmico e
geragdo de oportunidades de crescimento.

Com base nas constatacdes acima sintetizadas, buscou-se com esse
trabalho avangar propostas de reforma dos mecanismos de governanga do SFI,
especialmente do método de geracdo publico-privada de instrumentos normativos. Essas
reformas passam pela criacio de mecanismos capazes de resolver o grave déficit de
legitimidade que caracteriza esse modelo, buscando criar e sustentar formas de
democratizagdo do acesso aos processos de produc¢do normativa. Além disso, com a
reaproximacao desses processos do corpo normativo do Direito Internacional Publico, sera
possivel criar mecanismos para restabelecer valores primordiais na governanca do SFI.

A perspectiva pragmaética que marca esse trabalho parte do pressuposto de
que a atual crise financeira representa uma oportunidade sem precedentes para que sejam
revistas as bases de funcionamento do SFI e de sua governanca. O declinio do poder
econdmico dos EUA, com o conseqiiente deslocamento de poder para as economias
emergentes, pode representar uma janela de oportunidade para criar novos parametros para
o funcionamento do SFI, que atendam de forma mais apropriada aos principios éticos da
justica social.

Por fim, é preciso reconhecer que as reformas descritas no capitulo final
deste trabalho ndo sdo, e nem se pretendem, de forma alguma, definitivas ou suficientes
para empreender a mudanga qualitativa dos processos e parametros de governanca do SFIL.
Sdo propostas genéricas, que apontam caminhos e talvez delineiem uma agenda de pesquisa

futura. Essas propostas foram estudadas e descritas com inspira¢cdo na firme crenca de que
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o Direito pode, merece e deve ser novamente relevante nas discussdes sobre a reforma da
governanca do SFI, sem deixar de lado o cardter pragmaético que toda tentativa de reforma

deve observar.
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