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IV CONGRESSO NACIONAL DA FEPODI
DIREITOSHUMANOSII

Apresentacdo

Apresentamos a toda a comunidade académica, com grande satisfacdo, os anais do IV
Congresso Naciona da Federacdo de Pos-Graduandos em Direito — FEPODI, sediado na
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo -PUC/SP, entre os dias 01 e 02 de outubro de
2015, com o tema “ Etica, Ciéncia e Cultura Juridica’.

Na quarta edicéo destes anais, como resultado de um trabalho desenvolvido por toda a equipe
FEPODI em torno desta quarta edi¢céo do Congresso, se tem aproximadamente 300 trabalhos
aprovados e apresentados no evento, divididos em 17 Grupos de Trabalhos, nas mais
variadas éreas do direito, reunindo alunos das cinco regifes do Brasil e de diversas
universidades.

A participagdo desses alunos mostra a comunidade académica que é preciso criar mais
espacos para o didlogo, para a reflexdo e para a trota e propagacdo de experiéncias,
reafirmando o papel de responsabilidade cientifica e académica que a FEPODI tem com o
direito e com o Brasil.

O Formato para a apresentacéo dos trabal hos (resumos expandidos) auxilia sobremaneira este
desenvolvimento académico, ao passo que se apresentaideias iniciais sobre uma determinada
temdtica, permite com consideravel flexibilidade a absor¢do de sugestdes e nortes, tornando
proveitoso aqueles momentos utilizados nos Grupos de Trabal ho.

Esses anais trazem uma parcela do gque representa este grande evento cientifico, como se
fosse um retrato de um momento histérico, com a capacidade de transmitir uma parcela de
conhecimento, com objetivo de propiciar a consulta e auxiliar no desenvolvimento de novos
trabal hos.

Assim, é com esse grande propdsito, que nos orgulhamos de trazer ao publico estes anais
gue, ha alguns anos, tém contribuindo para a pesquisa no direito, nas suas véarias
especialidades, trazendo ao publico cada vez melhores e mais qualificados debates,
corroborando 0 nosso apostolado com a defesa da pos-graduagédo no Brasil. Desgjamos a
VOCE uma proveitosa leitural

Sao Paulo, outubro de 2015.



Y uri Nathan da Costa Lannes



O DIREITO AO DESENVOLVIMENTO E O PAPEL DO ESTADO NO CONTEXTO
DO MERCADO DE CAPITAIS

THE RIGHT TO DEVELOPMENT AND THE ROLE OF THE STATE IN THE
CONTEXT OF THE CAPITAL MARKET

Ana Carolina Souza Fernandes

Resumo

Em termos socioeconémicos, qualquer crise tem reflexos negativos em uma sociedade,

notadamente quanto a concretizagdo do direito ao desenvolvimento. A globalizagcdo

financeira gjuda a potencializar esses reflexos, considerando ainterconexéo dos mercados. A
primeira reacdo € sempre culpar os detentores do poder econdmico. E a partir dessa
percepcdo, o Estado reage, intervindo na economia. O exemplo mais recente é a crise
subprime de 2008, na qual o governo brasileiro manipulou os fundamentos econémicos para
elevacdo do consumo. Porém, a verdade € que os agentes do mercado de capitais utilizam-se
das brechas regulatérias a seu favor. N&o nos cumpre aqui fazer juizo de valor; apenas
retratar os fatos, pois somente assim sera possivel uma melhor compreenséo da relagéo entre
o direito ao desenvolvimento, 0 mercado de capitais e o papel do Estado. Por se tratar de um
estudo descritivo e exploratorio, sera realizado com base em pesquisa bibliogréfica,

utilizando-se do método dedutivo.

Palavras-chave: Direito ao desenvolvimento, Estado necessério, Mercado de capitais

Abstract/Resumen/Résumé

In socioeconomic terms, any crisis has negative effects in a society, especially regarding the
implementation of the right to development. Financial globalization helps boost these
reflections, considering the interconnection of the markets. The first reaction is aways to
blame the holders of economic power. And from this perception, State reacts, intervening in
the economy. The latest example is the 2008 subprime crisis, in which Brazilian government
manipulated economic fundamentals to increase consumption. The truth, however, is that
capital market participants use regulatory loopholes to their advantage. The intention of this
paper is not to make a value judgment; only portray the facts, so that you can better
understand the relationship between the right to development, capital market and the role of
the State. Since thisis a descriptive and exploratory study shall be based on literature review,
using the deductive method.

K eywor dg/Palabr as-claves/M ots-clés. Right to development, Necessary state, Capital
market
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INTRODUCAO

O direito ao desenvolvimento € um tema que remonta as décadas de 1950 e 1960,
mas reconhecido formalmente como direito humano em 1986 com a Declaracdo das Nacdes
Unidas sobre o Direito ao Desenvolvimento (“Declaragdo”). Referida Declaragdo tornou o
individuo pega-chave no processo de desenvolvimento, na medida em que €, de certa forma, uma
precondicdo necessaria a satisfacdo tanto de direitos sociais e econdmicos quanto coletivos.

N&o obstante, a nosso ver, é um conceito juridico indeterminado. Cada Nacdo sera
responsavel pelo preenchimento de seu contetdo, a partir da percepcdo das potencialidades e
deficiéncias de sua prépria populacdo. Nao por outra razdo € que a Declaragdo tdo somente
destaca 0s sujeitos ativos e passivos e as premissas nas quais ele deve ser desenvolvido.

A crise subprime de 2008 — que confirmou uma fragilidade regulatéria mundial do
sistema financeiro como um todo — tem de ser mais bem explorada no escopo brasileiro,
notadamente quanto os deveres institucionais da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”).
Adicionalmente, o contexto e as consequéncias dessa crise devem ser considerados como a
brecha para a discussdo do papel do Estado, enquanto 6rgdo regulador do mercado de capitais e
concretizador dos direitos humanos. Sem pestanejar, a sociedade do século XXI depende de
vontade politica para realizar mudancas que prestigiem a efetivacdo de um novo modelo de
Estado: o necessario, que ndo deve se confundir nem com Estado-empresario, nem com Estado-
interventor.

O estudo do dinamismo da globalizacdo financeira e a necessidade de cooperacédo
internacional para assuntos de mercado de capitais continuam no ostracismo académico, talvez
por sua complexidade. Por isso, por enquanto, buscamos analisar saidas internas.

N&o se olvida que o mercado de capitais continua sendo um meio alternativo de
captacdo de recursos, principalmente publico, propiciando investimentos diversos e aliviando
deficits publicos. E, como consequéncia, tem uma relacdo direta com o direito ao
desenvolvimento, na medida em que afeta diretamente a populacdo. N&o é por outra razdo que se
faz necessario um estudo entre a relagdo do direito ao desenvolvimento e o mercado de capitais,
com vistas a aliar a principal caracteristica do capitalismo liberal (liberdade econémica e

propriedade privada) a mao visivel do governo em prol da protecdo dos direitos humanos.
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DESENVOLVIMENTO

O mercado de capitais, em geral, traz beneficios a sociedade, na medida em que: (i)
aumenta a disponibilidade da poupanca interna; (ii) financia deficits fiscais, a partir da emissdo de
titulos publicos; e (iii) prové capital para o investimento em projetos de infraestrutura. N&o
obstante, cautelas devem ser tomadas para que se consiga mitigar os impactos adversos sobre a
economia e a sociedade em geral, principalmente em um cenario de globalizacdo financeira.

Enquanto houver interdependéncia das economias mundiais, novas crises — mais ou
menos sofisticadas — atingirdo diversos paises. Hank Paulson!, ex-Secretario do Tesouro dos
Estados Unidos, afirmou que “I get asked all the time what is the likelihood of another financial
crisis. And I begin by saying it’s a certainty. As long as we have markets, as long as we have
banks, no matter what the regulatory system is, there’ll be flawed government policies. Those
policies will create bubbles, they will manifest themselves in the financial system, no matter how
it’s structured and how it’s regulated. But the key thing is to have the tools and the political will
to act forcefully to limit a crisis”.

O mercado de capitais, ainda mais se analisado no pos-crise subprime de 2008,
demonstrou a incapacidade de se auto-regular. Foi preciso a intervencdo do Estado para mediar
tal incapacidade, porquanto ausente legislacdo especifica. Nao por outra razdo que 0s temas
“regulagdo” e “papel do Estado” sairam do esquecimento. De fato, uma regulacdo eficaz (em
especial dos diversos agentes do mercado de capitais ainda ndo regulados pela legislacéo
brasileira como, por exemplo, agéncias de classificacdo de risco e sociedades securitizadoras) e
descentralizacdo administrativa do Estado (nos moldes do Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica) tende a inibir abusos, mas ndo sana-los completamente (lembre-se da habilidade
inventiva dos agentes do mercado de capitais na criagdo de novos produtos bancarios).

A insuficiente fiscalizagdo tanto do mercado de capitais quanto dos seus agentes por
parte dos oOrgdos regulatérios (em especial da CVM, orientada para a preservacdo do interesse

publico, ou seja, na protecdo dos investidores, independentemente de seu tamanho econémico)

! Traducdo livre da autora: “Me perguntam o tempo todo qual é a probabilidade de uma nova crise financeira. E
comego por dizer que é uma certeza. Enquanto tivermos mercados, enquanto tivermos bancos, ndo importa qual o
sistema regulatorio vigente, havera politicas governamentais defeituosas. Essas politicas vao criar bolhas, que vdo se
manifestar no sistema financeiro, ndo importa como ele é estruturado e como ele é regulado. Mas o importante é ter
as ferramentas e a vontade politica para agir com for¢a para limitar uma crise” (HANK: Cinco Anos Depois do
Colapso. Dire¢do: Joe Berlinger. Intérprete: Hank Paulson. Estados Unidos da Amércia, 2013. 85MIN, Color).
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foram, em parte?, responsaveis pela fragilidade de muitas economias. Os agentes do mercado de
capitais, por sua vez, utilizam-se das brechas (ou auséncias) regulatérias a seu favor. A auséncia
de uma regulacdo ou fiscalizacdo estatal abre espaco para a atuacdo de fontes alternativas de
Direito de natureza privada (auto-regulatoria), visando o interesse dos agentes do mercado de
capitais®.

O Estado, portanto, se faz necessario, muito embora se argumente* que se 0s
mercados sdo imperfeitos, os reguladores também o serdo, porquanto estdo sujeitos as influéncias
politicas. O Estado, pois, é necessario no sentido de equilibrar os valores preponderantes na
sociedade (justica social), e ndo determinar o rumo das atividades econdémicas, ou até mesmo ser
0 detentor dos fatores de producdo. A esse respeito, “pelo processo dinamogénico, os direitos
fundamentais, que na ideologia da primeira dimensao fundamentava-se na liberdade e na ideia de
justica comutativa, avancaram, na segunda dimensdo, para o estabelecimento da igualdade e da
justica distributiva, chegando hoje a uma perspectiva altamente diferenciada, mas somadas
aquelas das dimensdes anteriores, desta vez focada na justica social, que busca garantir ao género
humano o direito a um ambiente justo e propicio ao desenvolvimento pleno de todos,
notadamente do futuro da humanidade®.

Seria imprudente afirmar que a crise subprime de 2008 teve os mesmos reflexos no
Brasil, se comparados com os Estados Unidos e alguns paises da Unifo Europeia. A época do

estouro da bolha imobiliaria, o que se convencionou chamar de “marola” que se abateu no pais se

2 Em parte porque seria incabivel culpar apenas a falta de regulacio — ou a existéncia de uma auto-regulagdo — como
culpado exclusivo pelo colapso no contexto da crise subprime de 2008. Todos os envolvidos tém a sua parcela de
culpa. Os governos por suas omissdes e/ou intervengdes; os intermedidrios financeiros pela forma agressiva de atuar
no mercado de capitais; a populagdo em geral, que também se aproveitou da situacdo para especular no mercado
imobiliario (no caso especifico do mercado norte-americano; €, no caso do Brasil, 0 aumento descontrolado do
consumo e, consequentemente, o endividamento da populagdo, estimulados por politicas puablicas, a nosso ver,
incorretas). De certa forma, também tem uma parcela de culpa as organizagdes internacionais, em especial o Banco
de Compensacdes Internacionais, que permitiu — e ainda permite — alta alavancagem das institui¢6es financeiras (se
se pensar que antes da crise recomendava-se reservas de 2% sobre o patrimonio liquido e, no pos-crise, elevou esse
percentual para apenas 7%).

3 Como, por exemplo, a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (‘“ANBIMA”).
4 Nesse sentido: Soros, George. Financial Turmoil: In Europe and in United States. Publicaffairs: New York, 2012,
p. 47. Em sentido contrario, Juarez Freitas afirma que a “regulacdo ¢é tarefa, dever do Estado e ndo de governo,
independente, autdbnomo e duradouro, sem favoristismo, partidarismos ou tendéncias governamentais, sendo vista
como a tarefa das agéncias regulatorias” (Freitas, Juarez. Parcerias Publico-Privadas (PPPs): Natureza Juridica. In:
Cardoso, José Eduardo Martins; Queiroz, Jodo Eduardo Lopes; Santos, Marcia Walquiria Bastos dos (org.). Curso de
Direito Administrativo Econémico. Vol. I. Malheiros Editores: Sdo Paulo, 2006, p. 715).

5 Cardoso, Alenilton da Silva. O Problema Social da Indiferenca o Contexto Etico da Solidariedade. In: Campello,
Livia Gaigher Bosio; Santiago, Mariana Ribeiro. Capitalismo Humanista e Direitos Humanos. Conceito Editorial:
Floriandpolis, 2013, pp. 130-131.
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deveu muito mais a instauracdo de politicas sociais inclusivas aliadas as medidas paliativas
implementadas pelo governo federal para aumento do consumo interno. O governo federal adotou
medidas, com o unico objetivo de ndo ser atingido pela crise internacional. Ndo ha duvidas que
tais medidas foram benéficas em curto prazo, na medida em que houve um estimulo na economia.
Mas hoje, no longo prazo, sofremos as consequéncias dessas medidas, se observarmos: (i) a
queda na producéo industrial; (ii) o aumento no desemprego®; (iii) o aumento de juros; (iv) a
diminuicdo do consumo; (v) o aumento da inflacdo bem acima da meta estabelecida e (vi) o
endividamento da populacdo. Os fundamentos econdmicos foram desconsiderados e a persecucéo
do direito ao desenvolvimento mais uma vez interrompido.

Ao invés de ter intervindo — e continuar intervindo — tanto na economia, cuja
responsabilidade deveria ter sido deixada aos Orgaos regulatérios desse setor (Conselho
Monetario Nacional e/ou Banco Central do Brasil), o governo federal deveria ter voltado suas
energias investindo o dinheiro publico, em especial, em obras de infraestrutura (gerando
empregos, fomentando investimentos, arrecadando impostos e mantendo o consumo equilibrado).

E claro que o tema é delicado porquanto depende de definicbes de politicas em
diversas areas, tais como regulatéria, monetaria e econdmica. Todavia, politicas puablicas
inclusivas e fundamentos econdmicos equivocados ajudaram a criar um ambiente de instabilidade
no Brasil, sentida apenas nos dias atuais. O que antes era uma “marola” hoje tem contornos de
um “tsunami’.

O desenvolvimento ndo tem inicio com a producdo de bens ou inovagdo de produtos
financeiros; tem como origem as pessoas e suas potencialidades ou deficiéncias. E saber enxerga-
las € o cerne do direito ao desenvolvimento, permitindo a elaboracdo de politicas publicas
eficientes e especificas.

Imprescindivel esclarecer que desenvolvimento ndo € sinénimo de crescimento. Resta
clara essa diferenciagdo na medida em que o Brasil se posiciona como 7° (sétima) economia
mundial, mas ocupa a 79° (septuagésima nona) posicdo no indice de Desenvolvimento Humano.

Ou, nas palavras de Eros Roberto Grau’: “(...) a ideia de desenvolvimento supde dindmicas

® E a esse respeito, erra novamente o governo federal, que, para conter demissdes e fomentar o setor automotivo,
concede subsidios via bancos publicos, em especial, o0 Banco do Brasil e a Caixa, demonstrando ingeréncia politica
tanto no setor financeiro quanto na economia (Machado, Adriano. Bancos Publicos Ampliam Crédito e Acdo do BB
cai 6%. Disponivel em: http://exame2.com.br/mobile/negocios/noticias/bancos-publicos-ampliam-credito-e-acao-do-
bb-cai-6>. Acesso em 24 de agosto de 2015).

" Grau, Eros Roberto. Elementos do Direito Econémico. RT: Séo Paulo, 1981, pp. 7-14.
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mutacOes e importa em que se esteja a realizar, na sociedade por ela abrangida, um processo de
mobilidade social continuo e intermitente. O processo de desenvolvimento poderia levar a um
salto, de uma estrutura social para outra, acompanhado de elevacdo do nivel econémico e do
nivel cultural-intelectual comunitario. Dai por que, importando a consumacgdo de mudancas de
ordem ndo apenas quantitativa, mas tambeém qualitativa, ndo poderia o desenvolvimento ser
confundido com a ideia de crescimento. Este ultimo, meramente quantitativo, compreenderia uma
parcela da nogéo de desenvolvimento”.

Assim, ndo e suficiente construir uma Nacao rica, se ndo se souber realizar a justica
social. A efetivacdo do direito ao desenvolvimento é condicdo sine qua non para a concretizacdo
dos demais direitos erigidos pela Revolucdo Francesa. Sem a possibilidade de a sociedade se
desenvolver dignamente, ndo ha que se falar em liberdade, sequer a existéncia de igualdade. Sem
uma articulacdo coletiva, ndo ha que se falar em fraternidade. O preenchimento das dimensdes
dos direitos humanos é o cume da dignidade da pessoa humana e, por conseguinte, um ideal a ser
perseguido pelo Estado necessario.

Vladmir Oliveira da Silveira® observa que “ainda que inegaveis, os valores
mercantilistas do capital econémico ndo podem preponderar sobre os valores humanos
compartilhados pela comunidade internacional. E bem verdade que ainda restam divergéncias
quanto a fundamentacdo dos direitos humanos (...), mas elas ndo sdo menos relevantes do que a
defesa e efetividade desses direitos”. Por tal razdo que o Estado necessério, em contrapartida, tem
o dever de preservar o direito ao desenvolvimento, porquanto quem sofre as consequéncias das
irresponsabilidades financeiras sdo os individuos mais carentes, por meio de cortes de direitos
sociais, flexibilizagdo de direitos trabalhistas, aumento da carga tributaria e dos juros®.

E preciso, pois, compatibilizar o mercado de capitais sob a Gtica dos direitos
humanos. Sob essa perspectiva, Amartya Sen, chama a atencdo para o papel do mercado de
capitais no contexto das liberdades, afirmando que “a denial of opportunities of transaction,

through arbitrary controls, can be a source of unfreedom itself”'°. Em outras palavras, negar

8 Silveira, Vladmir Oliveira da; Rocasolano, Maria Mendez. Direitos Humanos: Conceitos, Significados e Funcdes.
Editora Saraiva: S&o Paulo, 2010, p. 87.

® Sayeg, Ricado Hasson. Capitalismo Humanista Diante da Crise Global, na Visdo de 2012. In: Campello, Livia
Gaigher Bosio; Santiago, Mariana Ribeiro. Capitalismo Humanista e Direitos Humanos. Conceito Editorial:
Floriandpolis, 2013, p. 26.

10 Tradugdo livre da autora: “uma negagdo de oportunidades de transagdo, por meio de controles arbitrarios, pode ser
em si mesma uma forma de ndo liberdade”. Muito embora reconhe¢a que o mercado, por vezes, pode ser
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arbitrariamente 0s mecanismos de mercado — impondo restricdes excessivas ao seu regular
funcionamento — também é uma forma de ndo liberdade, porquanto pior seria a sua auséncia.
Entretanto, isso ndo significa que regular um determinado segmento do mercado, por exemplo, o
mercado de capitais, € uma forma de privar o individuo de liberdade. Pelo contrario, é entendida
como a melhor maneira de prestigiar a liberdade individual contra agentes maus intencionados.

A liberdade (politica, econdmica ou social), portanto, daria a possibilidade a todo e
qualquer individuo viver a vida que melhor lhe aprouver, o que equivale dizer que “the
usefulness of wealth lies in the things that it allow us to do — the substantive freedom it helps us
to achieve”!. Nesses termos, o desenvolvimento como liberdade deve ser entendido de 02 (duas)
formas, a saber: (i) os processos que permitem a liberdade de acdo e decisdo e (ii) as reais
oportunidades oferecidas aos individuos, dadas suas circunstancias pessoais e sociais.

O que se quer dizer é que as a¢cdes governamentais — ou o debate politico a respeito
do assunto junto a sociedade — ddo uma énfase quase que exclusiva a desigualdade de renda (ou a
desigualdade em sua distribuicdo) em detrimento a privacdo de outras variaveis que envolvem a
tematica do direito ao desenvolvimento. A falta dessa percep¢do impede uma analise mais
acurada da realidade, que pode conduzir a falhas ainda maiores do que uma insuficiente
regulacdo do mercado de capitais. A conjuncdo desses fatores aliado a uma ideologia politica
incompativel ao cenério brasileiro nos trouxe uma recessdo econdémica — sem contar o desgaste
politico — sem precedentes.

A grande verdade é que a realidade do Estado brasileiro atual faz com que as
instituicbes que o cerceiam (ou que O suportam) sejam as Unicas formas de promover as
liberdades individuais. As contribuigdes dos mercados em termos de aumento de utilidade séo
incontestaveis, ainda que tais utilidades ndo garantam uma distribuicdo equitativa. Cumpre,
entretanto, as instituicbes democraticas estender tal utilidade as liberdades individuais, no sentido
de que, ndo basta simplesmente a criacio de uma rede de protecdo social sem contrapartidas. E
imprescindivel uma atuacdo pro-ativa, com vistas a criar efetivas oportunidades sociais basicas
voltadas a equidade e justica sociais, traduzidas em fortalecimento das potencialidades e

suprimento de deficiéncias.

contraprodutivo, especialmente em se tratando dos movimentos especulativos do mercado financeiro (Sen, Amartya.
Development as Freedom. Oxford University Press: Oxford, 1999, p. 25).

1 Tradugdo livre da autora: “a utilidade da riqueza esta nas coisas que ela nos permite fazer — a liberdade substantiva
que nos ajuda a alcangar” (Sen, Amartya. Development as Freedom. Oxford University Press: Oxford, 1999, p. 14).

98



CONCLUSAO

Ex facto oritur jus, o que equivale dizer que o direito é gerado dos fatos. A
construcdo de um ordenamento juridico baseia-se a partir das experiéncias vividas. A evolugédo
do direito se processa em velocidade relativamente mais lenta do que agquela em que se processa a
evolucdo dos fatos sociais. Determinar o proprio futuro esta diretamente relacionado a questao da
liberdade como desenvolvimento. E a avidez financeira e sem o devido controle destroi quaisquer
probabilidades individuais e tornam impotentes as instituicbes democraticas. Acreditamos no
poder do mercado. O mercado, devidamente regulado e fiscalizado, tem externalidades positivas.
Cabe ao mercado gerar a riqueza produzida. Aos governos, distribui-la observados certos
parametros de inclusdo social (que ndo corresponde a assistencialismo social). O indice de
Desenvolvimento Humano ou, alternativamente, o indice do Bom Pais, sdo indicadores capazes
de direcionar politicas publicas internas eficazes e duradouras.

A crise subprime de 2008 propiciou o entendimento de que o sistema financeiro é
fragil. A crise subprime de 2008 questionou certos dogmas. A crise subprime de 2008
demonstrou o quédo prejudicial pode ser a falta de comprometimento com a coletividade. Os
agentes publicos agiram de acordo com o que entendiam por melhor caminho ao crescimento
econdmico e desenvolvimento sustentavel, sem levar em consideracdo suas distincGes
conceituais. A crise subprime de 2008 foi um divisor de aguas no que concerne ao papel do
Estado. A nosso ver, o Estado necessario compete a funcao de regulacdo e fiscalizacdo, e ndo de
intervencdo. Por outro lado, deve ter como objetivo a promocao e a defesa da justica social, por
meio de politicas publicas inclusivas, que ndo devem ser confundidas com assistencialismo.

Novas crises virdo. N&do tem como mudar o fato de que o capital financeiro tornou-se
mais importante que o capital humano. O capital financeiro ndo se preocupa nem com a geracao,
nem com a distribuicdo de riqueza, sendo com a geracgdo e distribuicdo de riqueza entre seus
pares. Essa responsabilidade recai no Estado necessario, de modo que se consiga equilibrar as

forcas do mercado com o direito ao desenvolvimento.
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