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RESUMO

1 INTRODUCAO

As ciéncias economicas tém por objeto a tomada de decisdo, de modo que a sua
base filosofica deve ser comportamentalismo. Apesar disso, muito frequentemente opgoes
mentalistas e ficcionais sdo usadas na produgio académica de drea, gerando distorgoes e
obscurantismos em suas analises. Critérios como vontade, desejo, instinto, necessidade e
forga correm indiscretos, fazendo com que efeitos sentimentais sejam tomados por causas
das decisdes humanas e, falsamente satisfeita as perguntas de investigagdo, o conhecimento
das dindmicas de producdo e consumo ¢ insuficiente, gerando prejuizos para as politicas
implementadas (Skinner, 1982).

A primeira emenda a ser aplicada ¢ a desconstrugio da ideia de que tais critérios,
mais subjacentes aos fendmenos estudados, estejam com elas relacionados por forga de
causalidade. Ao contrario, os determinantes das decisdes sdo contingéncias ambientais, de
modo que sujeitos semelhantes comportam-se semelhantemente pelo fato de,
frequentemente, estarem expostos s mesmas contingéncias e ndo por instintos universais
(Skinner, 1982).

A segunda emenda a ser aplicada é a separagdo entre as etapas descritiva e
prescritiva da ciéncia, que equivale a uma agdo de mera descri¢do e outra, respectivamente,
de julgamento de valor (julga-se algo bom ou ruim e prescreve-o ou nio baseado nesse
julgamento). No que tange a economia, em especial, segundo o sistema contingente hoje
imperante, o sujeito que intermedia maiores volumes monetarios possui maior relevancia do
que aqueles que intermediam menores volumes. Essa ¢ uma descrigio. Prescreve-se, entio,
a redugdo das etapas de intermediagdo (principio da agdo direta) de modo a reduzir o efeito

da ponderacio de valor dos sujeitos e, assim, atingir-se a igualdade de condigdes entre

pessoas, uma vez que a hipervalorizagio de poucas pessoas em detrimento de outras, baseado
em pardmetros de concentragdo de riqueza, ¢ — julgamos — ruim.

A terceira emenda a ser aplicada é a de que, em se tratando de uma ciéncia,
debruga-se mormente sobre fenomenos mais provaveis e, para o tratamento das excegoes,
exigem-se que sejam aplicados métodos alternativos e a consideragio de varidveis
alternativas, sem que isso implique necessariamente a recusa de toda a teoria anterior — essa
50 decai quando suas premissas e métodos sdo de tal modo descolados das contingéncias
ambientais comuns & maioria dos espagos a ponto de que ndo possam mais ser usadas para
os fendmenos gerais.

Isso posto, declaramos o nosso objeto de analise para o presente artigo: as
imbricagdes entre sistema financeiro, desenvolvimento nacional e regulagio econdomica
executada pelas agéncias reguladoras. Temos por objetivo estudar os alcances e limites das
teorias regulatorias mais usualmente utilizadas, notadamente questionando a influéncia do
sistema financeiro e as condigdes de desenvolvimento nacional na eficicia das agdes
regulatorias.

A pesquisa justifica-se pelo fato de que, em nossas pesquisas preliminares, o
escopo das teorias da regulacio encerra-se na triade usuarios-empresas-reguladores,
desconsiderando (ou pouco considerando) o papel do sistema financeiro no comportamento
desses atores. Essa hipotese geral a ser investigada justifica-se a partir das trés emendas
declaradas, que geram hipoéteses especificas plausiveis: a) as causas dos comportamentos
dos atores dentro do sistema regulado ndo necessariamente jazem apenas neles (critério de
subjacéncia), mas podem decorrer do sistema financeiro e das politicas estatais
macroecondmicas que interferem na triade risco-crédito-juros, elementos contingenciais
comuns ao mercado regulado; b) o sistema financeiro concentra imenso poder monetario
transicional, de modo que seu comportamento possui grande peso no sistema, ainda que nao
estudado teoricamente como pertencente a ele; ¢) premissas ainda consideradas dogmaticas
por muitos reguladores — trazidas de modo ad hoc de outras disciplinas (direito, economia
liberal) como a relagdo causal entre concorréncia e melhoria de pregos e qualidade de
servigos ou o direito positivista legalista como legitimador da agio estatal — d desconsideram
a possibilidade de que praticas anticoncorrenciais e monopolisticas em sistemas subjacentes
ao mercado regulado, tendo com este relagdo causal (critério I) e relevancia quantitativa
(critério II), podem tornar inaplicaveis as teorias até entdo usadas por conta de divergéncia

de varidveis consideradas no estudo e, disso, exigirem novas praticas.



Metodologicamente, valemo-nos de revisdo de literatura. Na primeira secio
deste texto, revisamos a figura do Estado regulador, dos mercados regulados e das teorias
regulatorias, formando o quadro de referéncia e o escopo de aplicagdo do presente estudo.
Na segunda se¢do, apontamentos historicos de dinamicas associadas as caracteristicas do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) nas ultimas décadas e suas relagdes com as trajetorias
do desenvolvimento nacional brasileiro. Nas conclusoes, resgatamos os principais achados,
apontamos os aprendizados que se podem extrair das informacdes juntadas nas segdes
anteriores ¢ indicamos movimentos contemporaneos com tendéncias futuras que julgamos

provaveis.

2 ESTADO E REGULACAO

A regulagio econdémica compreende drea interdisciplinar entre direito, economia
e ciéncia politica (Campos, 2008). Dentre os seus objetivos, ha designagoes mais genéricas
— realizacio do interesse publico, notadamente de garantia de direitos de segunda geragio
em alguns mercados especificos, como os de transporte — e as mais especificas — equilibrio
de um mercado regulado (Campos, 2008).

Dentre os seus instrumentos, ha os aspectos juridicos — donde o termo
“regulamentacdo” —, mas cuja eficacia recai em outros aspectos, como os econdmicos: na
distribuicdo de nichos de mercados, na normatizagdo de metodologias de taxagdo ef/ou
tarifagdo e subsidios, na discriminagdo de direitos de usudrios e procedimentos de
fiscalizagdo de sua garantia e penalidades e assim por diante.

Ha, na atuagdo dos reguladores em sentido amplo, a presenga do exercicio de
trés funcoes: normativa (regulamentagio), executiva (outorgas e fiscalizagdo) e judicante
(resolugiio de contendas entre atores, inclusive entre empresas autuadas e o proprio ente
regulador, no exercicio de defesa perante autuagtes administrativas) (Guerra; Véras, 20167).

No método, entretanto, o escopo de aplica¢do de seus instrumentos e a extensio
de fungdes estd circunscrita 4 microeconomia — foco em setores especificos e nos
comportamentos de usuarios e empresas [quase] individualizados. O nivel de agregagdo fica
aquém das questoes afetas 4 macroeconomia (Campos, 2008).

E a partir dessa divisdo das ciéncias econémicas (em macro e microeconomia)
que decorre o primeiro paradoxo da regulagio. Tratar de questdes logisticas e estratégicas
para um pais — uma vez que os setores regulados detém essas caracteristicas, como

transporte, energia, vigilancia sanitaria etc. — enquanto uma questdo microeconémica beira

orisivel. Recai a responsabilidade de encontrar solugdes exclusivamente internas ao sistema
regulado para setores que tecem interfaces com tantos outros na dinamica economica
nacional. Ontologicamente, a regulagio feita sobre tais bases estd fadada ao insucesso por
fazer-se — artificialmente — alijada do mundo em que se situa.

Essa localizagdo microeconomica também vai favorecer o exercicio pratico do
direito privado sobre o ptblico — e, dai, os interesses da propriedade privada dos empresarios
dos setores regulados acaba sobrepondo-se ao interesse piblico, ainda que na retorica se diga
o contrario. Qualquer esfor¢o intelectual intersetorial — como o faremos aqui relacionando
sistema financeiro, desenvolvimento nacional e regulagio — sera prontamente julgado inutil
e utopico por ser inaplicavel a gestdo regulatoria por motivos de falta de atribuigdo legal.
Assim, legalmente, garante-se a manutengio da ineficacia da regulagio.

Além dessas bases filosoficas que justificam que a regulagio deva ser ineficaz,
ha também aspectos historicos para isso. O Estado Regulatorio foi instrumentalizado com o
primeiro e maior lote de agéncias reguladoras em 5 anos, de 1996 a 2001, abarcando recursos
(bens e servigos piblicos) de altissima importincia. Foram elas:

*  ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Lei n. 9.427, de 26.12.1996);

*  ANATEL - Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Lei n.9472, de 16.07.1997);

s ANP - Agéncia Nacional de Petroleo (Lei n. 9.478, de 06.08.1997);

s ANVISA - Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Lei n. 9.782, de 26.01.1999);

e ANS — Agéncia Nacional de Saide Suplementar (Lei n. 9961, de 28.01.2000):

e ANA - Agéncia Nacional de Agua (Lei n. 9.984, de 17.07.2000);

*  ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (Lei n. 10.233, de 05.07.2001) e

e  ANTAQ - Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios (Lei n. 10.233, de
05.07.2001);

O contexto politico de sua implantagdo ¢ uma extensdo da transigdo negociada
da ditadura militar para a democracia representativa, positivada pela Constitui¢io Federal de
1988. As democracias representativas, mais representativas (performaticas) que
democraticas, usam de instrumentos de [auto-]legitimag¢do do modelo de governo para a
manuten¢ido da concentragio de riqueza, em especial os poderes bélico, financeiro, juridico
e tecnologico. Cede-se em direitos e autonomia decisoria parciais, difusas e minoritarias para
desagregar ainda mais o combate ao poder concentrado.

No caso brasileiro, os militares continuaram povoando internamente os setores

estratégicos dos servigos secretos (Servigos de Inteligéncia) (Zaverucha, 2008) e



endividaram o pais com credores estrangeiros na tentativa de forjar o sucesso econdmico da
ditadura. Fora um teatro necessario como cobranga pelo fato de os Estados Unidos haverem
estimulado e financiado as ditaduras latino-americanas em contexto de Guerra Fria (Fico,
2008). A conta do insucesso viria a ser paga cconomicamente, uma vez que os conflitos
econdmicos substituem as guerras bélicas por motivos estéticos — para dar-lhes uma
aparéncia menos violenta e ocultar aos responsaveis. As guerras hibridas, desinformagio e
isolamento social material mediado pela virtualizagio da vida serdo a proxima etapa, que
foge ao escopo do presente artigo.

Uma vez que a implantagdo das ditaduras (de espectro conservador e liberal)
foram um sintoma da vitoria — parcial — contra os ideais comunistas, a sua derrocada (prova
da faléncia humana do projeto liberal) incorria no risco, para os militares e acumuladores da
riqueza, do recrudescimento dos projetos de ideais mais distributivos da riqueza. A
experiéncia dos ricos mostrou-lhes que as estratégias econdomico-juridicas, obscurecidas
pelo fato de a populagio leiga ndo ter acesso as coisas de Estado e ao vocabuldrio
institucional, retirava o “inimigo” de campo antes mesmo da instauracgdo da luta, antecipando
a vitoria desde a declaragio das regras do jogo.

Os ingredientes: a) concentragdo de riqueza, o fim pelo qual vivem os ricos, uma
vez que a acumulagdo representa uma esquiva do trabalho (#ripalium) — contingéncia de
reforcamento; b) fincada de dncoras para garantir as concentragoes de renda atingidas com
as ditaduras (e cada passo intermedidrio) — manejo ambiental para manutengio das
contingéncias de reforgamento — e para impedir que, caso o barco (Estado) prumasse/prume
para op¢des mais progressistas, alcangasse/alcance grandes distancias'.

E nesse meio caminho que se situam as agéncias reguladoras: entre a prestagio
dos servigos piblicos direta e exclusivamente pelo Estado e a prestagio pelas empresas
privadas a sua propria revelia. Tal posigdo intermédia (descrigdo), assim como qualquer
objeto de pesquisa situado em sitvagio limitrofe, permitird julgamentos (prescrigio)
opositores, ambos com suficiente credibilidade. Vistas pelo limite 4 esquerda, as agéncias
sdo instituigdes liberalizantes, uma vez que viabilizam que a maquina econdmico-juridica

entregue, parcial e paulatinamente, os bens publicos a iniciativa privada. Vistas pelo limite

! Como os militares e ricos dominam os Servigos de Inteligéneia e os poderes bélico e financeiro,
qualquer Estado que siga tais rumos poderd ser abatido com armas bélicas e financeiras. Entretanto, as
externalidades negativas ainda tendem a ser relevantes. Com o advento do poderio teenologico e informacional,
amediagio virtual mostra-se promissora para fazer desaparecer nos marcs essas experiéneias mais igualitdrias,
reduzindo os custos e externalidades negativas associados a concentragio de riqueza.

a direita, as agéncias seriam um freio no processo de liberalizagio, vez que a previsdo
positivada constitucionalmente de seus mercados como direitos sociais de segunda geragdo
mantém a responsabilidade do Estado em relagio a tais garantias e elas funcionariam como
o seu instrumento, ainda que com dificuldades diversas na sua implementagio (Gomes,
2016).

Entretanto, vimos que a sua eficdcia instrumental esta limitada pelo proprio rol
de atribui¢des (lidam apenas com prestadores de bens e servigos e usuarios do mercado
setorial) e os limites disciplinares de suas atuagdes (microeconomia). Assim, enxerga-las
como um freio no processo de liberalizagdo, hoje, trata-se de um ideal utopico, nio realizado.
Naturalmente, enquanto ideal utopico, isso abre oportunidades para que clas sejam usadas
como instrumento de frenagem e a perspectiva se altere, o que exige que outras dncoras/bases
sejam langadas para que nos fixemos em outros portos.

Em se falando de bases, passamos agora ao estudo das teorias regulatorias mais
recorrentes na literatura: a) teoria da captura; b) teoria econémica da regulagio; c) teoria da
escolha publica.

A teoria da captura sugere que os interesses privados das empresas prevalecem,
seja desde a origem — as empresas estimulam a criagdo das agéncias — e/ou a posteriori — as
agéncias sio cooptadas politicamente para a realizagio dos interesses das empresas. A teoria
da captura toma como recorte a existéncia das agéncias, ndo se ocupando das hipoteses de
sua extingdo — quais os fatores levariam, por exemplo, as empresas a forgar a extingiio das
agéncias ou impedir o seu surgimento, ja que sdo fortes o suficiente para cria-las e conduzi-
las (Campos, 2008).

A teoria econdmica da regulagdo trata a regulacdo como uma categoria de
produtos disponibilizados as empresas, submetidos aos critérios de oferta e procura. Nessa
cartela de opgoes de servigos do Estado para as empresas reguladas estdo:

i) subvengio direta em dinheiro;

ii) controle sobre a entrada de novos concorrentes, reduzindo a concorréncia:

iii) politicas que afetem produtos substitutos e complementares, reduzindo
possibilidade do surgimento de produtos substitutos ou incentivando indistrias
complementares como, por exemplo, subsidios para aeroportos que se refletem em
ganhos para as companhias aéreas; e

iv) fixagfio de pregos para alcangar taxas de retorno mais competitivas, formando

uma espécie de cartel oficializado pela regulagao governamental. (Campos, 2008,
p.292)

A teoria da escolha publica assume quatro grupos de individuos que tentam

maximizar suas vantagens: eleitores, politicos, burocratas e grupos de interesses, que



poderiam ser traduzidos como — usudrios, cargos politicos, cargos técnicos e empresas
(Campos, 2008).

Como se depreende, nenhuma das teorias leva em conta os interesses e recursos
de agentes externos ao subsistema setorial do mercado regulado. Esses interesses poderiam
ser trabalhados como externalidades negativas que o mercado regulado sofie, algo que
também tende a escapar ao escopo disciplinar microecondomico uma vez que este enfoca as
externalidades negativas que o mercado regulado causa.

Ademais, de uma teoria para outra, novos critérios vao sendo adicionados. Da
captura para a econdmica, respostas sio oferecidas a opgdo de as empresas nio extinguirem
ou impedirem a criagdo de agéncias. Com ela. evidencia-se a agéncia como veiculo de
concentracio de riqueza e dncora: as empresas, individualmente, buscam a concentragio de
riqueza e, uma vez suficientemente obtida (oligopdlios, carteis), langar mio de roupagem
juridica para legitimagdo funciona como ampliagio de repertorios de controle das
contingéncias de concentragio de riqueza (o poder coercitivo do Estado ¢ mais um
instrumento para concentragdo de riqueza). A heterogeneidade dos atores dentro do grupo
empresas ¢ posto em evidéncia nessa teoria.

Da economica para a escolha publica, os usuarios sdo incluidos como grupo de
interesse — partindo-se do pressuposto implicito de que teriam for¢a suficiente para
influenciar nos rumos do setor. Isso seria possivel através de outro grupo — politicos — através
das questoes eleitoreiras. Entretanto, os setores regulados, por sua alta especificidade,
quantitativamente respondem por um numero comparativamente baixo de eleitores em
relagdo ao total disputado pelos politicos.

Além disso, os proprios usuarios-eleitores (sociedade civil) sdo um grupo
heterogéneo. As mesmas leis comportamentais que valem para as empresas (as mais fortes
€ ricas possuem mais peso-valor e compram a regulagdo ou desregulagdo em seu favor)
valem para os usudrios. Os menos precarizados — populagio urbana de grandes centros que
ndo vive em condigdes miseraveis — possuem mais peso-valor e acompanham determinadas
empresas na compra de regulagio ou desregulagido em seu favor e em detrimento dos ja
miseraveis — regides rurais e periféricas, cujos acessos a agua, saneamento, energia e
transporte ja sdo sofriveis, quando existem.

Usando por base disciplinar a microeconomia, qualquer que seja a teoria
regulatoria usada as agéncias serdo instrumento de aprofundamento da concentragio de

riqueza, de modo que a propria ciéncia econdmica tem se prestado a esse papel nefasto.

Considera-se que, no embate de interesses entre usudrios e empresas, 0 prego Otimo seria
atingido com o equilibrio de mercado mediado pelo Estado: os usuarios tenderiam a exigir
tarifas menores, enquanto as empresas pressionariam para tarifas maiores, de modo a ampliar
seus lucros (Cruz; Ramos, 2023). Entretanto, o equilibrio ndo se da matematicamente, uma
vez que 0s grupos sio heterogéneos. Em vez disso, o sistema se redistribui geograficamente:
as tarifas menores que os usudrios ouvidos (urbanos, menos precarizados, com instrugdo e
acesso aos métodos contemporineos — e superficiais — de participagio social) recebem sdo
decorrentes do desatendimento de usuarios ainda mais precarizados. Uma vez que os
usudrios estdo interessados individualmente na propria riqueza, nio lhes interessa se a sua
mixaria serda advinda de um faminto ou um empresario. A ilusdo de que as agéncias (o
Estado) prestam um papel de defesa de direitos colabora para que essa realidade nio seja
enxergada pelos demais usudrios, que acreditam no trabalho do Estado e sua legitimidade.

Ao fim e ao cabo, a linhas de tendéncia encaminham todas para o cenario de
monopolios setoriais e um Estado forte. Esse ¢ [seria] o fim. Entretanto, toda a teoria
regulatoria surge ela-mesma com essa justificativa: coibir monopolios, externalidades,
assimetrias e insuficiente provisio de bens publicos. Cré-se, como pressuposto ndo debatido
e ndo demonstrado, que Estado e empresa fortes seriam opositores entre si e 0s interesses
privados limitados em prol do piiblico. Desde a teoria da captura entende-se que o Estado
pode [e frequentemente ¢] capturado pelas empresas. Esquece-se que o Estado,
originalmente, ja ¢ instrumento das empresas. Durante o processo de monopolizagio, para
justificar que a monopolizagdo poderia ser segura, criam-se as agencias reguladoras, as quais
devem ser reduzidas a inatividade paulatinamente até a sua extingdo posteriormente. Um
processo menos aversivo para o piiblico de insergio do monopélio. Ainda que os monopolios
naturais sejam um argumento exato pela otica da produgio (custos afundados impedem a
existéncia de varios prestadores), ¢ estapafiirdio pela otico do controle (ndo ¢ admissivel que
tais recursos e produgdo estejam sob propriedade de um ou uns poucos).

Qualquer que seja a teoria regulatoria, parte-se da ilusdo de que, um dia, o Estado

fora independente e, quando ndo, os seus interesses’ podem vir a servir as empresas

2 Ainda que muito se fale, nas teorias regulatorias, de equilibrio entre interesses do Estado,
Mercado e usudrios como objetivo da regulagido, cabe recordar que Estado e Mercado sdo ficcdes sociais
criadas, em tese, para atender aos interesses das pessoas — conjuncdo de pessoas em torno de um
empreendimento produtivo ou de gestio/organizagio do territorio que ndo poderia ser realizado
individualmente pela sua complexidade. Ao fim e ao cabo, s0 as pessoas existem materialmente e, portanto, o
unico interesse realmente legitimo a ser defendido € o dos usudrios. Pleitear a existéncia de um interesse do



reguladas. Nio se considera que, para além dessas hipoteses (o Estado defender o cidadao
ou as empresas), o interesse material do Estado seja o de outro ator econémico (sistema
financeiro). A inser¢do da regulagio econdmica como matéria microecondmica sustenta a
faléncia deste ramo da ciéncia, uma vez que o recorte acaba por excluir elemento importante
(questdes financeiras e macroecondmicas) para o estudo de seus objetos (mercados). O
advento das holdings, quiga, venha a atualizar tal perspectiva, inserindo os interesses dos

financiadores (que muitas vezes financiam tanto Estados quanto empresas) nos estudos.

3 SISTEMAS FINANCEIROS E DESENVOLVIMENTO DO ESTADO

O Estado mais coercitivo vivenciado — a ditadura militar — foi justamente o que
preparou e conduziu o processo de liberalizagdo e privatizagdo. O Estado regulatorio € um
filho do militarismo. Durante a ditadura militar, o Estado brasileiro foi vendido para credores
externos através de operagdes financeiras — muitas delas sequer registradas — que elevaram
bruscamente a divida externa na década de 80 (Santos, 2005).

O processo especifico associado & ditadura tivera inicio antes mesmo do golpe,
nas etapas preparatorias em que os Estados Unidos executavam uma série de agdes de
financiamento as ditaduras na América Latina como um todo em decorréncia da luta
ideologica contra o comunismo em contexto de Guerra Fria— tratava-se do programa Alian¢a
para o Progresso e que, no caso brasileiro, estendeu-se a Operagido Brother Sam.

Para os Estados Unidos, os custos foram elevados: o Brasil, por exemplo, maior
beneficidrio da Alianga para o Progresso, recebeu cerca de USS 2 bilhGes entre
1961 e 1971 (sem considerar outras fontes de ajuda econdémica, como o programa
“Comida para a Paz”, que investiu aqui, no mesmo periodo, meio bilhdo de
dolares). Nos governos de Kennedy e Johnson, uma grande quantidade de recursos
financeiros foi destinada aos opositores de Goulart e, posteriormente, os golpistas
vitoriosos também foram beneficiados. (Fico, 2008, p. 41)

Ainda que o programa tenha sido inconsistente em relagio a variagio de atengio
dada ao Brasil ao longo da ditadura militar, isso parece ter se dado mais pela diversificagio
de atores estrangeiros interessados em explorar o pais do que meramente uma falha em seus
planos. Como demonstram os documentos da Agéncia Central de Inteligéncia dos EUA (do
inglés, Central Intelligence Agency — CIA) disponibilizados no ano de 2023, o ano de 1962
foi um marco sem iguais precedentes na historia das atividades de inteligéncia econdmica

realizadas pelo escritorio de pesquisa e relatorios. Foi estabelecido um grupo especial de

Mercado (lucro para poucos, poder econdmico concentrado) ou estatal (poder coercitivo) em separado é
pleitear, ainda que de modo aparentemente moderado (porém debochado), que as desigualdades devam existir
e perdurar.

contrainsurgéncia nos paises aliados, inclusive com a instalagdo de filiais de inteligéncia a
similaridade do que fora feito em Cuba, para a coleta de informagoes e apoio nas agoes de
prevencdo e resisténcia aos insurgentes (CIA, 1974). Com isso, as agdes de interferéncia em
outros Estados deixam de necessarlamente serem ostensivas e constantes, agindo em
situagdes pontuais e estratégicas das quais o Brasil ha de ter sido também vitima.

Das relagoes do governo norte-americano (em especial via Johnson), a
transferéncia de informagdes de inteligéncia econdmica e oportunidades de exploragio do
pais atraiu olhares do setor financeiro internacional privado. E o caso de David Rockefeller,
banqueiro do Chase Manhattan, que capitaneou um grupo consultivo sobre negocios na
regido, aumentando a presenga dos interesses privados internacionais no Brasil (Fico, 2008).

O processo de diversificagio das estratégias de exercicio de poder (controle do
ambiente em favor proprio) passa do bélico para o econdmico (que depende da propriedade
privada e do bélico para controle fisico do acesso aos recursos) e do economico para o
juridico (criagdo de normativos e instituigdes que protegem ideologicamente a propriedade
privada e sdo votados/universalizados segundo métodos que favorecem os detentores do
poder econdmico [e bélico]). Assim, endividamento externo e o estabelecimento de um
arcabougo juridico correm pari passu. Nio a toa, a reforma bancaria, de inspiragdo no modelo
norte-americano, foi instituida pela Lei 4.595/1964 ¢ promoveu, pelos métodos e critérios
de categorizagdo das instituigoes bancarias de forma segmentada e especialissima, uma
abrupta concentragao bancdria (Guimardes, 2021). Ou seja: as raizes historicas demonstram
que ndo ¢ necessariamente verdade que o Estado atua para conter os monopolios e
oligopolios (promovendo a concorréncia ou regulando-os), mas, por vezes, ja ¢
anteriormente o Estado o instrumento para a olipolizagdo ou monopolizagdo, transformando
as entidades menores em clandestinas e for¢ando-as a faléncia ou incorporagio.

Estruturada a base do arcabougo legal para o funcionamento dos bancos no
Brasil, inicia-se a corrida pelo ingresso da participagido estrangeira no sistema financeiro
brasileiro.

Entre 1970 e 1985, houve um salto na participagido do investimento estrangeiro
direto no sistema financeiro. Em 1970, metade desse investimento era alocado no
sistema bancdrio especificamente. Em 1985, o sistema bancdrio passou a
representar  apenas 20% do total investido, indicando a pulvenizagio do
investimento estrangeiro em outros ramos do sistema financeiro, como o mercado
de capitais. (Guimardes, 2021, p.85)



Em 1981, os bancos estrangeiros chegaram a dominar a cifra de quase um quarto
dos empréstimos financeiros privados, cifra essa que se repetiria no girar dos anos 2001 e
2002 (Guimaraes, 2021).

Com a derrocada progressiva das ditaduras na Amcérica Latina e a
insustentabilidade de manutencdo do modelo opressor, para se evitar uma ruptura com os
planos tragados pelos militares para o Brasil, negociou-se uma transi¢do para a democracia.
A parte mais explicita do exercicio autoritario (poder bélico, a violéncia da ditadura,
principal personagem a época) deveria dar protagonismo as suas formas travestidas (poderes
economico e juridico-institucional).

De 1980 a 1984, a parcela do Produto Interno Bruto (PIB) correspondente ao
setor financeiro aumentou 27%, fruto das altas taxas de inflagdo no periodo (Guimaries,
2021). A inflagdo sempre implica uma concentragio de renda, uma vez que 0s mais ricos,
possuindo poupangas a serem protegidas por indexa¢do quando aplicadas no sistema
financeiro, acabam por evitar perdas, fazendo com que as proporgdes de riquezas se
desloquem dos mais pobres para os mais ricos. Desse modo, a inflagdo funcionava como um
instrumento de controle do ambiente econdmico para manter a concentragdo de renda pelo
veio economico e o setor financeiro era sua ancora.

A ¢poca, o contexto ainda pressupunha determinadas restrigdes juridicas a
participagdo estrangeira no sistema financeiro nacional, porém de eficacia limitada.
Entretanto, o endividamento externo brasileiro, apds a moratéria mexicana de 1982, foi
relevante ponto de pressdo que os bancos estrangeiros do comité Bank Advisory Committee
for Brazilian Foreign Debt — dentre eles Citibank, J. P. Morgan e Credit Lyonnais — usaram
para o forcar o relaxamento das restrigoes pelo governo brasileiro (Guimardes, 2021).
Documento da CIA de fevereiro de 1987 indica que, no caso de o Brasil ndo iniciar as
politicas economicas prescritas, 0 comité passaria a exigir que empréstimos fossem apoiados
nos programas do Fundo Monetério Internacional (FMI), os dados financeiros e economicos
do Brasil seriam questionados ¢ auditados, ndo procederiam a nenhuma concessdo mais
como feito com o México e estariam apoiados na possibilidade de engrossar a pressio uma
vez que os bancos europeus e japonés poderiam deixar de realizar novas operagdes com o
Brasil uma vez que possuem reservar contra empreéstimos problematicos (CI1A, 1987).

Ainda que a Constituicio Federal de 1988 seja recorrentemente cunhada
Constitui¢do Cidadi e tenha previsto alguns elementos principiolégicos de efeito estético —

como a previsdo no Art. 170 da Ordem Econémica e Financeira que ela deve assegurar

existéncia digna, justiga social e atender a principios de soberania nacional, redugio das
desigualdades regionais e sociais e pleno emprego — de outra parte previu também a
propriedade privada e a livre concorréncia como principios (Art. 170), vinculou ao conceito
de interesse nacional (e ndo interesse publico, por exemplo) os investimentos de capital
estrangeiro (Art. 172) e deixou, nas ADCT (Art. 52), de que as restrigdes as instituigdes
financeiras estrangeiras ndo seriam aplicaveis quando decorrentes de acordos internacionais,
reciprocidade ou interesse do governo Brasileiro (Brasil, 1988).

Essas brechas foram semeadas na Constituigdo ja como resultado dos planos do
Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND) em agosto de 1988. Documento da CIA revela,
inclusive, que o CND havia ja decidido por autorizar a agdo de bancos privados — inclusive
estrangeiros — na intermediagdo das vendas de agdes das empresas publicas e mantinha os
casos especificos de privatizagdes em segredo para contornar obsticulos politicos e
financeiros da transi¢io (CIA, 1989). Também é em 1988 que ocorre o primeiro Acordo de
Basileia, que entra no horizonte de agdes a serem implementadas no Brasil. Ele sera
efetivado em 1994 (Guimaries, 2021), quando das condigoes de atendimento aos critérios la
estabelecidos — dentre eles, exigéncia de montantes minimos de capital de instituigdes
financeiras ponderados pelo risco (May, 2008).

E plausivel, portanto, o seguinte julgamento de valor a respeito dos fatos acima
relatados: a propria Constitui¢do Federal fora redigida, desde a sua origem, com brechas tais
que viria a dar vida longa aos instrumentos econdémicos de exploragio e a manutengao do
controle sobre o Brasil por parte dos mesmos financiadores da ditadura — e, agora, das
privatizagdes e da abertura do sistema financeiro a participagio estrangeira. Na sequéncia,
ainda em terreno arenoso politicamente, as Agéncias surgirdo como tampdo para os animos
dos opositores das privatizagdes e, paulatinamente, como o vimos, deverdo ir perdendo as
suas fungoes (sendo reduzidas a inatividade) para que a violéncia (impedir o acesso das
pessoas as condigdes basicas de vida) se efetive com vérias belas roupagens (eficiéncia,
gestio, direito positivo e assim por diante).

Nos anos 90, do lado dos bancos, com a brecha de acordos internacionais,
reciprocidade ou interesse do governo brasileiro, a disciplina juridica foi tendo a sua leitura
invertida, sem nenhuma alteragio direta no texto. Nos primeiros anos, de maiores obsticulos
politicos com a transi¢do, ainda se mantinham algumas restrigdes aos bancos estrangeiros,

as quais foram caindo em desuso na segunda metade (Guimardes, 2021) — o que coincide,



em paralelo, com privatizagdes e criagio das agéncias, tudo parte de um mesmo plano de
doacdo do Estado brasileiro ao sistema financeiro.

A Resolugio CMN 1832/1991 do Conselho Monetario Nacional (CMN) autoriza
investimentos estrangeiros em titulos e valores mobiliarios nas companhias abertas
brasileiras, que aumenta aproximadamente 10x de 1992 a 1997 e tem como principais
administradores Citibank, Chase Manhattan ¢ BankBoston (Guimaraes, 2021). E um dos
elementos que permite o ingresso definitivo no Acordo de Basileia, outro instrumento
juridico que funciona como ancora para o modelo econémico em vigor.

No mesmo periodo, como cortina de fumaga, a Resolugaio CMN 2099/1994
impoe restricoes a entrada de capital estrangeiro no sistema bancario, porém ¢ seguida de
trés outras que lhe criam excecoes: Res. CMN 2148/1995 (autoriza captagdo externa para
agropecudria), Res. CMN 2170/1995 (para construgdo e imdveis novos) e Res. CMN
2312/1996 (para exportagio) (Guimaries, 2021).

Em conjunto também o Plano Real: a indistria sobrevivia dos depositos
indexados ao nivel da inflacdo e os bancos dessas intermediagdes, enquanto os trabalhadores
viam seu poder de compra reduzir e o desemprego aumentar. A solu¢io mais evidente — a
estatizacdo de bancos insolventes — estava bloqueada por interferéncia externa dos acordos
liberalizantes. Alternativamente, entio, elevou-se as taxas de juros oferecidas nos titulos da
divida publica de modo que os bancos passaram a se alimentar dos juros do governo e
dispusessem de espago para prover crédito para o mercado (Guimaraes). Com isso, recursos
do Estado foram doados ao sistema financeiro (nacional e estrangeiro) via divida publica e
ainda se criou a maxima de que a elevagio das taxas de juros reduze a inflagdo e promove o
progresso — o que ¢ falso na maioria das condigdes, inclusive as atuais, uma vez que clas
retiram moeda circulante do mercado que deveria estar disponivel para investimentos.

Nesse processo de venda promocional do Estado brasileiro, os bancos
estrangeiros sairam na frente, ampliando a sua atuagdo no pais, uma vez que parte importante
dos bancos brasileiros passavam, antes, por grave situagdo de insolvéncia (Guimaraes,
2021). De 1994 a 2001, os bancos estrangeiros passaram de menos de 10% a quase 30% do

saldo total das carteiras de crédito do sistema financeiro nacional, conforme Grafico 1.

Grafico | — Saldos das operagdes de crédito das instituigdes financeiras sob

controle Publico, Privado Nacional ou Estrangeiro.

Saldos das operagdes de crédito das
instituicoes financeiras sob controle
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Fonte: elaboragdo propria com dados do SGS/BCB.

Na contemporaneidade, o0 movimento de submissdo dos interesses publicos e
nacionais ao capital estrangeiro segue em pleno vigor. Um exemplo adicional de mecanismo
juridico para essa investida do poder financeiro contra o pais deu-se em 2021, com a Lei
14.185/2021, que instituiu a remunera¢io da sobra de caixa dos bancos, de modo que o
Estado brasileiro passou a remunerar dirctamente o dinheiro empocado nos bancos que
atuam no sistema financeiro — ou seja, remunerando-os por sua ineficiéncia e por nio realizar

as suas atividades precipuas (quais sejam, a intermediacdo financeira, ofertar crédito).

4 CONCLUSOES

Eu ndo podia portanto pensar em destruir,
nem no todo nem em nenhuma parte, as
ficgdes sociais. Tinha entdo que subjugd-
las, que vencé-las  subjugando-as,
reduzindo-as a inactividade. (Fernando
Pessoa, em O Banqueiro Anarquista)

No presente artigo, buscamos analisar as relagdes entre sistema financeiro e o
mundo microeconomico dos mercados regulados. Usamos premissas epistemologicas
baseadas no behaviorismo skinneriano para fazé-lo. Com elas, rejeitamos ficgdes sociais que
vio desde o Mercado, o Estado, o Sistema Financeiro, até causalidade, dinheiro/moeda ou
risco. O que h4 sdo contingéncias ambientais que selecionam determinados comportamentos

de determinados atores, algo mantido pelo refor¢amento do modo intuitivo de conhecer —



dogmatizacio de alguns eventos repetidos — e da prescritividade. A ciéncia (dedutiva e
descritiva) deve(ria) correr em sentido oposto.

Alguns exemplos foram apresentados ao longo do texto: a retorica dogmatica e
prescritiva de que as Agéncias deveriam defender/promover o equilibrio de mercado, ou que
um sistema financeiro com capital promove automaticamente [causalmente] solidez
cconomica ¢ desenvolvimento. Os discursos meramente prescritivos — ¢ raramente
cientificos — sdo refor¢ados no meio social justamente por ndo encontrar barreiras
(contingéncias de punigdo). Afinal, virtualmente ninguém vai contra palavras de ordem em
defesa da liberdade, igualdade, desenvolvimento e assim por diante. Uma pseudociéncia que
apenas alardeia que determinada pratica (como a das agéncias reguladoras) deve promover
o desenvolvimento, o acesso a servigos e a cidadania mais assemelha-se a uma oragdo, o
pedido escandalizado de um devoto no deus Mercado. Entretanto, tentar isso com foco no
equilibrio de mercado e os pregos maximos de tarifas aos usudrios que estes conseguem, na
média, pagar — ou seja, um método torpe — ndo resolve o problema.

A ciéncia — que deveria ser descritiva por natureza, ainda que possa,
adicionalmente, prescrever algo numa segunda etapa do seu oficio — se ocuparia de expor as
mintcias sobre quais liberdades e qual desenvolvimento estamos tratando, e para quem, e
seus métodos, avaliando as probabilidades de atingimento dos ideais a partir deles
[métodos]. Na mesma linha, ndo se trata necessariamente de extinguir as ficgoes sociais, mas
reduzir a inatividade o seu poder mitico. Usar as terminologias generalistas — Mercado,
Estado, Usuarios — ¢ um atalho para se evitar sempre ¢ a todo momento nomear, um a um,
todas as pessoas que compdem esses grupos. Em se percebendo comportamentos e
contingéncias ambientais suficientemente semelhantes, podem ser agrupados com poucas
perdas para a analise — até que a analise se torne mais profunda e exija mais recortes, como
0 ocorrera com o avango das teorias regulatorias. Nessa continuagdo é que inserimos achados
macroeconomicos e historicos e as influéncias do sistema financeiro na analise regulatoria.

A partir dos principais achados da pesquisa, concluimos que o Estado
Regulatorio foi constituido como mais um instrumento alternativo dos modelos de
exploragdo do povo. De um modo geral, o controle e a exploragio tém fundo no poder
coercitivo, bélico que vai se travestindo em roupagens aparentemente menos violentas:
econdmica, juridica, tecnologica e assim por diante. A fase bélica [ativamente] mata a
machadadas. A fase econdmica mata [passivamente] através da fome, cerceando acesso a

recursos. A fase juridica, predominantemente ideologica, argumenta que € bom e adequado

o assassinato da populagio, ancorando e difundido com menores questionamentos os
assassinatos anteriores ¢ promovendo os métodos anteriores. As Agéncias encaixam-se
melhor na fase juridica e valem-se das economicas (defesa do “equilibrio de mercado™)
das bélicas (fiscalizagdo e coergdo seletivas) para sua executoriedade.

Essas fases, entretanto, ocorrem em tempos € espagos por vezes concomitantes.
O resgate aqui feito, desde a década de 60, encontra no governo e nos bancos norte-
americanos 0 método econémico de intervengdo no Brasil e, aqui, as autoridades locais —
militares — ddo-lhe roupagem bélica, uma vez que o sistema financeiro ndo estava ainda
desenvolvido o suficiente para ampliar seu poder de exploragdo e concentragio econdémica.
Quando isso ¢ atingido, negocia-se a conversdao do militarismo ao liberalismo, tendo-se o
Plano Real, a expansio dos bancos estrangeiros, as privatizagoes e as Agéncias reguladoras
como as inovagdes da fase econdmico-juridica (a econdémica corre junto, mas usualmente
pouco antes, desde o planejamento, e as normas juridicas vio sendo arquitetadas com as
brechas tais justamente para atender aos designios financeiros — e, disso, nem sequer a nossa
Constituigdo Federal escapa).

A fase seguinte — tecnologica — jd vem em amplo curso e, apesar de nio ter sido
o objeto de estudo do presente artigo, merece ultimas consideragdes a titulo de conclusoes e
sugestdo para proximas pesquisas. Elas podem ser do tipo cientifico-metodologica
(exclusivamente baseada em software) ou técnico-operacional (baseada também em
hardware).

Um exemplo do cientifico-metodologico esta nos calculos provindos do Acordo
de Basileia e suas atualizagoes. Ainda que tenha lastro juridico (cada fase ¢ iterativa em
relagdo a anterior) em convengdo internacional, o elemento juridico-humano apresenta-se
reduzido proporcionalmente aos calculos operados. Ao inserirem uma série de critérios de
calculos ponderados por tamanho das instituigoes baseados em varios tipos de capital (ativos,
patrimonio liquido etc.) ponderados por tipos de risco (crédito, mercado etc.), fixa-se a
ancora da ideologia do modelo e permite-se questionar apenas as topografias (um elemento
ou outro da equagdo). O elemento politico, majoritario na determina¢io dos riscos
associados as finangas macroecondmicas e condigdes de liquidez e solvéncia dos sistemas
financeiros, € posto de lado ou julgado descaradamente como objetivo, sem o ser (Muller,
2022a). Além disso, instaura-se um circulo vicioso (ou virtuoso para os banqueiros): quanto
maior o risco declarado, maior a exigéncia de patriménio, maior a entrega de dinheiro

publico aos bancos (para manter a estabilidade financeira), maior o endividamento, maior o



risco declarado, maior a exigéncia de patriménio e assim por diante. Eis a [suposta] ciéncia
¢ o método desse grupo econémico. Usamos o termo cientifico-metodologica ainda que
estapaturdios (sem lastro descritivo) pois inclusive o conceito de Ciéncia também ja o fora
cooptado pelo liberalismo.

Um caso das agéncias reguladoras do tipo cientifico-metodologico € o uso da
chamada Regulacdo Responsiva nos transportes terrestres. Uma série de indicadores de
aderéncia regulatoria (atendimento aos normativos) sdo usados para designar aquelas
empresas que deverdo ter a dosimetria de suas penalidades administrativas elevadas ou nio.
Uma vez desconsiderada a influéncia de elementos macroecondmicos no funcionamento do
mercado microeconomico como aqui demonstrado — as taxas de juros elevadas para crédito
e, com iss0, sem a possibilidade dos investimentos que os normativos exigem para serem
atingidos —, opera-se a uma concentragdo do mercado em favor dos conglomerados
empresariais. Ainda que ndo por vias politicas (a ideia original de captura), os servidores
podem operar em favor do Mercado através dessa estratégia cientifico-metodologica
inventada pelo Mercado. O pobre (ou pequeno empresario) ¢ punido mais pesadamente por
ndo ter condigdes financeiras de melhorar (por ser pobre ou pequeno) e, como punigio,
mantém-se pobre ou aprofunda-se a sua pobreza. A logica da Regulagdo Responsiva que
poderia ser usada na dosimetria, se considerasse as contingéncias ambientais
(macroeconémicas) a que estdo submetidas as empresas, poderia direcionar-se aquelas que,
dotadas de capital e mercados e lucro, ainda assim operam clandestinamente, como € o caso
da Buser (Muller, (ndo publicado)).

Do lado técnico-operacional, os calculos (soffware) sdo somados ao instrumental
de equipamentos (hardware). Exemplos nos transportes terrestres sio o Documento de
Transporte eletronico (DT-e) e o FreeFlow (cobranga de pedagio automatico nas rodovias
concedidas). O DT-e, instaurado pela Lei 14.206/2021 e a ser disciplinado e implementado,
entrega, sob regime de livre concorréncia, toda a burocracia estatal documental e
informacional na mao de fornecedores de tecnologia. Ainda que o mercado do transporte de
cargas seja regulado (mesmo minimamente), a sua operagdo esta condicionada a
comprovagio documental adequada, a qual serd fornecida e cobrada diretamente por
pouquissimas entidades privadas, mercado esse oligopolista (ainda que sejam muitas as
empresas de tecnologia, as com recursos tecnologicos para garantir a seguranga na
manipulacdo de informagdes fiscais e com sigilo bancdrio e que cumpram os critérios do

sistema financeiro sdo poucas). O abuso na precificagdo ndo estd controlado, em especial na

entrega de atividades-meio publicas, podendo incorrer no aumento do custo logistico Brasil
e amplificar o desvio de recursos do pais (Muller, 2022b).

O FreeFlow envolve estrutura de porticos para a cobranga automatica de pedagio
baseada na leitura das placas dos veiculos. Ainda que ndo se altere sobremaneira a logica de
cobranga dos pedagios fixos — processo tradicional de liberaliza¢do — o exemplo € didatico
quanto ao efeito de morte simbolica a que interessa a fase tecnologica da exploragdo.
Enquanto as etapas anteriores garantiam a morte fisica, com a virtualizagdo tecnologica o
desaparecimento dos lastros digitais de uma pessoa configura a sua morte. Em outros termos,
em face da inexisténcia do espago fisico no mundo digital, a presenga da-se pelo discurso: o
silenciamento ¢ uma morte nesse contexto. Com a ocultagdo dos pedagios e o avango das
cobrangas por quilometro e débitos automaticos, avanga-se no objetivo dos idealizadores de
que a populagdo “pague sem ver”, um sintoma do obscurantismo que ja faz parte da histérica
econdmica do pais. Além disso, em comum com o caso do DT-e, para que o processamento
das informagodes se dé em tempo [quase] real — um volume absurdo de dados para os
hardwares de processamento atuais — mais uma vez a atividade-meio de cobranca ¢ relegada
a um grupo seleto de empresas, fortalecendo o seu oligopdlio de rede (dominam um ponto
estratégico — processamento informacional — de toda a rede de atividades economicas finais).

E, finalmente, com o advento de tais novidades, serd necessario também o
langamento de mais uma ancora juridica, ja que o direito positivo segue em alta no ideario
popular. A éncora juridico-tecnologica ¢ a premissa de uso da Inteligéncia Artificial como
método para a promogdo da seguranga juridica, uma vez que permitiram decisoes em maior
escala e padronizadas, evitando a variabilidade de entendimentos. O conceito de seguranga
juridica hegemonico da-se pela premissa de que a maioria ¢ justa, generalizagdo altamente
problematica (Muller, 2024), em especial com o historico brasileiro aqui demonstrado.

Retorica por retorica — ¢ a historia e a ciéncia brasileiras estio pululadas de
retorica vazia —, & correto afirmar que toda misericordia é injusta. Afinal, a misericordia so
pode ser identificada quando, segundo uma logica punitivista, deixa-se de fazer o justo, ou
seja, deixa-se de punir quem deve ser punido segundo a Justi¢a de um tempo. A etimologia
da palavra — demonstrar ter coragio com os miseraveis — ¢ aplicada as avessas no Brasil:
temos por demais coragdo com os milionarios. Descrevendo-o pelo caminho inverso: ao
considerar que se deve ter coragdo com os miseraveis (prescrigdo) e que isso ¢ algo contrario
a Justiga (descrigdo), deduz-se em que o modelo juridico adotado estava (e segue estando) a

favor dos ricos; e a regulagiio econdmica € a sua prova maior — regulagdo econdmica



enquanto ciéncia, enquanto Estado regulador e enquanto funcionamento do sistema

financeiro. Eis a principal conclusdo deste artigo.
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