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Resumo: A Lei Dodd-Frank de 2010 é considerada a mais ambiciosa
legislagdo direcionada ao setor financeiro dos EUA desde a Lei Glass-Steagal,
mas existe o consenso de que a mudanca ficou aquém daquilo que seria [EBICIERIVNFALY Y WANENIELE
desejdvel, e parte consideravel das explicacGes existentes para esse fato
recorre a for¢a do setor financeiro. Apesar de a anélise do processo regulatério
nos EUA com base na acéo da inddstria financeira ter espaco pelo poder de
lobby e mobilizagdo da referida inddstria, essa andlise trata apenas de um lado
da moeda. Este artigo argumenta que a relativa fragilidade da lei Dodd-Frank
e 0 processo downsizing promovido pela induUstria financeira devem ser
posicionados na trajetdria institucional da regulamentacdo financeira dos
Estados Unidos, que tende a privilegiar o setor financeiro e a constranger
inovacdes institucionais capazes de promover mudangas estruturais.

Palavras-chave: Dodd-Frank; Crise de 2008; Regulamentagéo Financeira.

Abstract: The Dodd-Frank Act of 2010 is considered the most ambitious
piece of legislation directed to the US financial sector since the Glass-Steagal
Act, but there is a consensus that the changes brought to the fore fell short of
what was initially desired and many of the existing explanations for this fact
resort to the force of the financial sector. Although the analyses that are
centered in the actions of the financial industry are justifiable, considering its
lobbying and mobilization power, they are incomplete. This article argues that
the relative weakness of the Dodd-Frank Act and the downsizing process
promoted by the financial industry must be positioned within the institutional
path of financial regulation in the United States, which tends to privilege the
financial sector and constrain institutional innovations capable of promoting
structural changes.
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1. Introducéo

Com a profundidade da crise de 2008
certas medidas foram tomadas, tanto a
nivel nacional quando internacional para
criar novas instituicdes e reforcar as ja
existentes responsaveis pelo
monitoramento e regulamentacdo do
setor financeiro. Nesse contexto, 0S
EUA promulgaram, em 2010, a Lei
Dodd-Frank, com disposi¢des acerca da
regulamentagédo do setor financeiro nos
EUA. Ainda que a legislacdo seja
considerada a de maior amplitude desde
a Lei Glass-Steagal de 1933, autores
consideram que a medida ndo promove
uma reestruturacdo  profunda da
regulacdo financeira nos EUA (Acharya
et al., 2011) e pontuam que a pressdo da
indastria  financeira provocaria um
processo de downsizing -
enfraguecimento progressivo — nas
regras a serem implementadas sob
mandato da Lei (Coffee, 2012).

As principais inovacgdes da Lei Dodd-
Frank dizem respeito a criagdo da
categoria das instituicbes financeiras
consideradas sistematicamente
importantes (Sistematically Important
Financial Institutions), instituicdes
essas com balanco maior que US$ 50 bi.
Entretanto, Acharaya et al. (op. cit.),
além de diversos artigos em jornais de
grande tiragem, mostram que na
verdade a forma como se lida com o0s
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bancos too-big-too-fail na lei € arbitraria
e pouco convincente e incapaz de lidar
com o problema. Uma das disposicdes
mais interessantes da lei Dodd-Frank

corresponde a criagio do CFPB
(Consumer Financial Protection
Bureau), uma agéncia independente

voltada para a  protecdo  de
consumidores de produtos financeiros,
que apesar de sua importancia e
vanguarda, ndo esconde as grandes
deficiéncias da lei (Woogley e Ziegler,
2011).

Por sua vez, a chamada Regra de
Volcker, uma porc¢do da lei referente ao
Titulo \VA secoes 619-621,
originalmente  proposta pelo  ex-
chairman do Federal Reserve Paul
Volcker, visava separar as operacoes
mais arriscadas, como negociacdo de
derivativos, dos servicos bancéarios
basicos, a exemplo do que havia sido
feito no imediato pos-crise de 1929,
quando bancos de investimento nédo
podiam também ser bancos comerciais e
vice-versa. Além de proibir as
negociacbes nos quais as empresas
utilizam seu proprio capital para
investimentos de risco, limitou-se,
ainda, o investimento especulativo. O
lobby dos bancos estreitou, entretanto, o
escopo da Regra de Volcker. A versdo
final dessa regra contém, além do mais,
uma série de disposi¢cdes ambiguas e
numerosas isen¢des (Woogley e Ziegler,
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op. cit.). Por fim, apesar da importancia
da Regra, a Dodd-Frank ndo lida de
forma adequada com outras questdes-
chave por tras da crise de 2008. Hoje,
mais de cinco anos ap0s a aprovacao da
lei, sabe-se que ela ndo resultou e ndo
resultard nas mudancas que eram
esperadas no imediato pos-crise.

Este artigo lanca uma breve andlise da
Lei Dodd-Frank no contexto historico
dos instrumentos criados para a
regulamentacdo financeira dos EUA,
com o0 objetivo de explicar o carater
apenas incremental da lei. Argumenta-
se que a relativa fragilidade da lei esta
inserida em uma trajetéria de path
dependence que teve inicio com o recuo
progressivo da regulamentacéo
financeira  (deregulatory  snowball)
iniciado nos Estados Unidos durante os
anos 70. O artigo aponta ainda que
analises centradas na forca da industria
financeira e em questbes historico-
institucionais?® ndo necessariamente se
excluem.

Essa ligacdo com aspectos histdricos
complementa as abordagens da escolha
racional, marcadas pelo alto grau de
abstracdo e pouca atencdo aos aspectos

2 Tal qual indicado por Pierson (2006), sendo as instituictes
definidoras “[d]as regras do jogo na sociedade ou, de
maneira mais geral (...) 0s constrangimentos criados para
moldar a interagdo humana” (North apud Pierson, op. cit., p.
2, traducdo nossa), as politicas publicas podem ser
consideradas como instituicdes.
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contextuais. Essas abordagens s&o
recorrentes em estudos focados no
poder de influéncia das instituices
financeiras sobre os votos do Congresso
e sobre a possibilidade de captura
regulatoria das agéncias do Executivo.
Além disso, ao levar em consideracdo
que as instituicdes repartem o poder de
modo desigual entre 0s grupos sociais
(Hall e Taylor, 1996), agrega-se
também um novo elemento as anélises
que entdo consideravam o Estado como
elemento neutro.

Para um evento de tamanha proporcéo,
um estudo feito cinco anos apo6s a
criacdo da Lei Dodd-Frank permite uma
anadlise ndo muito distante que a
caracterize como ndo contemporanea e
faz proveito da possibilidade de dados
mais s6lidos sobre um processo ja ndo
mais tdo aberto e indefinido. Para o
debate da crise de 2008, este estudo
contribui para a andlise das fontes
domésticas de regulacdo financeira nos
Estados Unidos e busca fazer uma
contribuigdo para o desenvolvimento da
analise da regulacdo financeira por meio
do estado-da-arte de Economia Politica
Internacional. Para cumprir com 0s
objetivos delineados nesta introducéo,
as proximas secdes desse artigo fazem
uma breve analise do contexto historico
da regulamentacéo financeira nos EUA
e o0 lobby da industria financeira para a
lei Dodd-Frank.
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2. O Contexto histérico-institucional
da regulamentacdo financeira nos
EUA

Os adeptos do institucionalismo
histérico, como dito por Hall e Taylor
(1996), defendem wuma causalidade
social que dependente de uma
determinada  trajetéria  percorrida,
trajetoria essa formada por instituicdes.
Como resultado do lock in entdo
promovido por essas instituicdes, um
conceito importante para os histérico-
institucionalistas é o de mudanca
incremental, ou layering, que considera
gue nNOVOS arranjos Sse somam aos
anteriores, de forma que conforme
sucessivos  regimes regulatérios sdo
sobrepostos — conceitue-se regime como
0 conjunto de instituicdes e preferéncias
existentes em um determinado momento
—, incongruéncias e friccbes surgem
como resultado da sobreposicdo de
camadas distintas (Eisner, 2013). Essas
estruturas podem ser alteradas apés
choques externos, mas somente quando

esses choques sdo capazes de
deslegitimar antigas instituicbes e
coalizdes.

Entrando no contexto institucional da
regulamentacdo do setor financeiro dos
EUA, € possivel notar que como
resposta a crise de 1929, criou-se, em
1933, a Lei Glass-Steagal, que ordenou
0 estabelecimento do FDIC (Federal
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Deposit Insurance Corporation, agéncia
que garante 0s depositos bancarios)
além de criar a Regulacédo Q, que lancou
tetos para as taxas de juros de contas-
corrente e de poupancas a serem
determinadas pelos bancos. Essa lei
também forjou a separagdo entre bancos
comerciais e de investimento, isso
originou uma “fragmentacao horizontal”
(entre  segmentos) da  industria
financeira. O sistema bancario dual
(bancos nacionais e  estatais),
sobreviveu, com a diferenca de que a
vasta maioria das instituicbes agora
estavam sob a superviséo tanto do OCC
(Office of the Comptroller of the
Currency), quanto do Federal Reserve,
ou do FDIC.

Os cartéis criados durante o periodo
1865-1929 — bancos estatais que
detinham renda de monopolio e que a
partilhavam com os estados que lhes
“premiavam” limitando a competi¢do
com bancos de outros estados — néo
foram destruidos. As regras criadas apos
a crise de 29 tenderam, entretanto, a
favorecer 0s pequenos bancos em
detrimento das holdings bancéarias — que
eram contra 0 estabelecimento dos
seguros de deposito pelo FDIC e que
tiveram sua acdo ainda mais limitada
quando, em 1956, a Emenda Douglas a
Banking Holding Company Act proibiu
as holdings de comprar bancos em
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outros estados sendo aqueles nos quais a
matriz estava instalada.

A partir de 1970, esse contexto passou a

se alterar com 0  processo
estagflacionario norte-americano
criando pressdes sobre a

competitividade de alguns setores da
indastria ~ financeira  dos  EUA.
Hammond e Knott (1988), oferecem
uma exposicdo sumaria do processo de
desregulamentacdo na década de 70,
principalmente, através do que eles
chamam de deregulatory snowball —
processo no qual uma medida inicial
cria pressbes em favor de maiores

mudancas em prol da
desregulamentacdo financeira. Esses
autores analisam o0 processo de

desregulamentacéo da Lei Glass-Steagal
e da Lei McFadden de 1927 — que
impedia a instalacdo de filiais de um
banco em outros estados sendo aquele
no qual a matriz esta instalada.

A ineficicia da Regulacdo Q em um
momento de grande inflacdo levou a
necessidade de  desregulamentagéo
parcial que tendeu a beneficiar algumas
instituicbes em detrimento de outras.
Além disso, novas tecnologias (como 0s
caixas eletrénicos, o0s servigos por
telefone e correio — que ndo poderiam
ser considerados bancos e, entdo, ndo
entravam no escopo da Lei McFadden),
e 0 avanco dos fundos de investimento
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do mercado monetéario (money-market
mutual funds), que ndo eram alvo do
mesmo rigor em se tratando se
regulamentacdes colocaram em xeque
as regras até entdo existentes (Krosner e
Strahan, 2013). Buscando nivelar os
ganhos, novas intervengdes foram feitas
através de nova desregulamentacgdo, que
por sua vez acabava por configurar
novos interesses e redefinir 0s
ganhadores e perdedores. Assim, 0
processo de relaxamento das
regulamentactes foi avancando
gradativamente, contribuindo para a
expansdo geografica e aumento do
escopo dos servicos oferecidos por
grandes instituigoes.

Como resultado, em 1980, o Congresso
passou 0 Depository Institutions
Deregulation and Money Control Act,
que abriu espaco para a progressiva
desregulamentacdo das taxas de juros
determinadas pelos bancos. Em 1982, a
Lei Garn-St. Germain permitiu as
holdings bancarias a aquisicdo de
associacfes de poupanca e crédito
falidas. Em 1987 o Federal Reserve
passou a permitir as holdings realizar
operagdes ndo-bancarias de forma
limitada, enfraquecendo as disposicGes
da Lei Glass-Steagal (Council of
Economic Advisers, 2001, p. 134). O
Riegle-Neal Interestate Banking and
Branching Efficiency Act, de 1994, por
fim permitiu que os bancos operassem
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livremente atraves das fronteiras dos
estados. O Economic Report of the
President  (Council of Economic
Advisers, op. cit., p. 134) considerou o
processo de desregulamentacdo um
impulso importante para a
diversificacdo e consolidacdo geografica
e que, além do mais, esse processo
poderia trazer melhorias de desempenho
ao permitir as instituices bancarias
realizarem economias de escala.

O relatorio considerou, ainda, que as
disposicdes Lei Glass-Steagal néo
seriam necessarias hoje em dia e que o
afrouxamento das regras relativas ao
setor bancario, juntamente com a
passagem do Financial Services
Modernization Act de 1999 (também
conhecido como Lei Gramm-Leach-
Biley), asseguraria ganhos de eficiéncia
a industria financeira, além de prover
NOVOS Servicos para 0s consumidores. A
desregulamentacdo do setor financeiro
dos EUA contribuiu para a elevagéo dos
lucros do setor durante os anos 90. De
acordo com os dados do relatorio o
lucro total saltou de US$ 92,3 bilhdes
em 1990 para US$ 194,4 bilhdes em
2000 (Council of Economic Advisers,
op. cit., p. 430).

Uma série de eventos durante 0s anos
70 pareceram criar a estrutura para
deslegitimar as regulamentacoes
advindas da Glass-Steagal. Essas

Mural Internacional

V.6|N.1
JAN-JUN 2015

55

alteracdes, entretanto, ocorreram de
maneira gradual, por meio ndo de uma,
mas de varias mudancas externas, dentre
as quais as mais importantes foram o
processo estagflacionério dos EUA e a
revolugdo informatica ocorrida nos anos
70. Por isso, na verdade, muitas vezes
um  momento de crise  ndo
necessariamente traz uma ruptura
institucional, mas apenas impulsiona a
formacdo de  “novas  camadas”
(layering) sobre a instituicdo anterior.
Isso é observavel, de acordo com Eisner
(2013), mesmo ap0ds a crise de 1929,
quando o sistema descentralizado
existente anteriormente, marcado pela
divisdo estanque entre bancos estatais e
federais, ndo se alterou no pos-crise,
sendo, na verdade, reforcado pela
Emenda Douglas de 1956.

Da mesma forma, o ciclo inflacionario
dos anos 70 estimulou um “nivelamento
por baixo” das regulamentagdes, ao
mostrar a incapacidade do marco
regulatorio pds-1929 de se adequar
tanto a fatores exdgenos (choque do
petréleo, desenvolvimento do mercado
de euroddlares) quanto a mudanca
tecnologica nos EUA. Essa alteracdo
ndo foi, entretanto, rapida e
incontroversa. Os grupos beneficiados
pelo aparato institucional anterior
(pequenos bancos e subsetores da
indUstria financeira — o mercado de
seguros e o de hipotecas, por exemplo)
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apresentaram ampla oposicdo ao
processo, sendo que Krosner e Strahan
(2013) mostram que as mudancas foram
mais demoradas em Estados em que o
numero de pequenos bancos era maior.
Entretanto, o marco regulatério que
acabou por se desenvolver e cujo apice
foi a propria revogacdo da Lei Glass-
Steagal, estabeleceu, por sua vez, novos
interesses e a estimulou a adaptacdo da
indUstria as novas regras. Em outras
palavras, mesmo ap0s momentos de
crise, interesses favorecidos por uma
determinada trajetéria institucional
tendem a oferecer resisténcia a
possibilidade de alteracbes no status
quo.

A partir dos anos 70 passou-se a criar
uma nova trajetéria institucional,
marcada por um lock in do processo de
desregulamentacdo e criacdo de grandes
holdings bancérias, legitimadas por uma
crescente financeirizagdo da economia
norte-americana, que langou a base para
a breve retomada da taxa de retorno da
economia dos EUA durante os anos 80.
Nesse contexto, a legislacdo aprovada
em 2010 traz algumas inovagdes
institucionais com a criagdo, por
exemplo, do FSOC (Financial Stability
Oversight Council) e o Office of
Financial Research, que fornece
pesquisas acerca do sistema financeiro
norte-americano. O FSOC monitora as
instituicbes financeiras e identifica
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possiveis ameacas a estabilidade
econbémica dos EUA (Acharya et al.,
2011), entretanto, essas mudancas estdo
longe de constituir um desligamento em
relacdo a trajetoria institucional que
existira até entdo.

Para Wooley e Ziegler (2011) a lei
Dodd-Frank foi uma acdo clara por
parte do poder Executivo para manter a
continuidade entre as organizagdes e
elites do setor financeiro — algo
recobrado pela imprensa através da
nomeacdo de Timothy Geithner como
presidente do Federal Reserve no
imediato poOs-Crise. Reforca-se, nesse
sentido, que ndo necessariamente houve
uma ruptura em relacdo ao que existia
anteriormente, mas sim a adi¢do de uma
nova camada, que alterou aspectos
secundarios do sistema financeiro norte-
americano, mas que néo
necessariamente promoveu mudancas
em aspectos centrais e ndo deslegitimou
0 regime existente anteriormente.

Essa acdo do governo norte-americano,
por sua vez, pode ser explicada também
pelas opcdes estratégicas limitadas por
uma determinada trajetoria  que
beneficia o setor financeiro norte-
americano em detrimento de outros
atores. Nesse sentido, a mudanca trazida
pela Dodd-Frank teve necessariamente
que se adequar a um contexto que
favorece certas estratégias, atores e



Mural%

INTERNACIONAL

percepcdes sobre outras (Hay e Wincott,
1998, p. 955, traducdo nossa; Wooley;
Ziegler, op. cit.).

3. O enfraquecimento da Lei Dodd-
Frank frente a um contexto histérico-
institucional favoravel a induastria
financeira

Instituicbes criam vencedores e esses
agentes, a partir do momento em que
sdo privilegiados por uma estrutura,
terdo incentivos especificos para manté-
la operando. Alguns autores, como John
Coffee (2012), utilizam elementos da
I6gica da acdo coletiva para pontuar que
a lei Dodd-Frank seria alvo de um
processo de downsizing promovido em
grande parte pela pressdo de grupos de
interesse do setor regulado. A nova
legislacdo deixou muitas de suas regras
a cargo dos reguladores, em muitos
casos concedendo a “autorizagdo”, mas
ndo o “mandato” para cumprimento por
parte das agéncias federais. Tais
agéncias, segundo o0 argumento do
autor, sdo menos transparentes e
afetadas pela politica do que o
Congresso e algumas delas séo
intimamente ligadas aos interesses do
setor financeiro. Em sua visdo, com a
promulgacdo da Lei Dodd-Frank, a
ampla abertura concedida a acdo das
agéncias constitui, dessa forma, um
cenario muito mais favoravel a agédo do
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setor financeiro do que seria a acédo
direta no Congresso.

Atravées do acompanhamento das
noticias acerca da implementacédo da Lei
Dodd-Frank é possivel notar o volume
dos recursos utilizados pelo setor
financeiro para evitar disposicfes que
ndo estejam de acordo com seus
interesses. A acdo das industrias do
setor é bastante clara desde a entrada em
vigor da Dodd-Frank. Na&o sendo
possivel buscar a revogacao imediata da
lei, as industrias do setor tém combatido
uma regra apdés a outra, usando o
contato privilegiado que detém com as
agéncias regulatdrias em seu favor e, em
ultima insténcia, levantando questdes
procedimentais em corte, especialmente
no que tange a necessidade de se
fazerem analises de custo-beneficio das
regras em voga, algo que atrasa e por
vezes inviabiliza a sua implementacao
de fato (McCoy, 2013). Tentou-se, além
do mais, atrasar a0 maximo a
implementacdo das regras decorrentes
da Lei Dodd-Frank para que se tivesse
mais tempo para a busca de sua
eliminacdo atraves de novas leis (Rivlin,
2013).

Além disso, os argumentos relacionados
a perda de competitividade da industria
financeira norte-americana serviram
como instrumentos para evitar regras
mais estritas. De acordo com Johnson e
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Kwak (2010, tradu¢ao nossa), “(...)
Barack Obama e seus conselheiros
decidiram que esses [as instituicGes too-
big-to-fail] eram os bancos sobre os
quais  depende a  prosperidade
econdmica do pais”. A questdo acerca
dos bancos ‘“grandes demais para
falirem” (too-big-to-fail) ainda
permanece um problema central. A lei
Dodd-Frank “(...) ird provavelmente
trazer melhoras, tal como maior
protecdo aos consumidores contra
praticas abusivas das instituicdes
financeiras. Entretanto, o problema
central (...) permanecera quando Wall
Street normalizar seus negocios”
(Johnson e Kwak, op. cit.).

O lobby incessante da industria
financeira reflete os enormes recursos a
sua disposi¢do. Em uma matéria para o
The Nation, Gary Rivlin (2013) mostrou
como o esforco de lobby apdés a
aprovacdo da lei Dodd-Frank na
verdade aumentou em relacdo ao ano
em que a proposta virou lei (de US$ 55
milhdes em 2010, para US$ 62 milhdes
em 2011). Em nameros, a U.S. Chamber
of Commerce atualmente chegou a
manter 183 lobistas no Congresso dos
EUA tentando enfraquecer a lei Dodd-
Frank, a ABA (American Bank
Association), 90, o JPMorgan Chase
sozinho, 60, o0 Goldman Sachs, 51, e a
Wells Fargo, 22. Ja os cinco maiores
grupos de protecdo ao consumidor
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mantinham  apenas 20  buscando
defender a mesma lei (Rivlin, 2013). A
industria financeira, além do mais, nao
financia apenas Republicanos. Ser
Democrata néo necessariamente
significa apoiar a Lei e que alguns
Democratas  também  trabalharam
arduamente para enfraquecer a Dodd-
Frank (Eichelberger, 2013).

A dimensdo do poder econdmico do
lobby do setor financeiro é de grande
importancia, dado  que, como
evidenciado por Stratmann (2002), as
contribuicbes de grupos de interesse
causam mudangas no comportamento
dos representantes no momento do voto.
Além disso, ainda que haja varios
elementos de supervisdo por parte da
sociedade civil do processo de
formulacdo de regras nos EUA
(McCubbins e Schwartz, 1984), a
percentagem de respostas as consultas
publicas a questdes relativas ao setor
financeiro é ainda dominada pela
industria financeira (Pagliari, 2013, p.
78). Essa industria pode, além do mais,
subsidiar a intervencdo dos comités
aliados, diminuindo os custos de tal
interferéncia, que sera direcionada em
favor dos interesses daquele setor (Hall
e Miler, 2008). Isso ocorreu
persistentemente no  processo  de
implementacdo da Dodd-Frank, com
diversos projetos de lei que emendam a
Lei Dodd-Frank passando pelo Comité
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da Agricultura e pelo Comité de
Servicos Financeiros da Céamara dos
Representantes, alguns sendo aprovados
na Camara, mas ndo passando pelo
Senado.

Wooley e Ziegler (2011) apresentam um
contraponto e mostram que a industria
financeira ndo é monolitica e pontuam,
além do mais, o importante papel dos
grupos de interesse publicos na
implementagdo da Lei. Os autores
mostram que para a questdo da
regulacdo macroprudencial, tanto a
ABA (American Bankers Association)
qguanto a SIFMA (Securities Industry
and Financial Markets Association)
apoiaram a regra, que reduziria a
pressdo competitiva de novos entrantes
que eram até entdo alvo de menor

requlacdo (ABA, 2012). A U.S.
Chamber of Commerce, entretanto,
hesitou por conta dos possiveis

impactos da implementacdo de regras
aplicaveis a bancos as grandes
instituicbes ndo bancérias, tal qual a
General Electrics (Wooley e Ziegler, op.
cit.).

No entanto, tendo como base o
levantamento de 114 projetos de leis nos
quais a industria de bancos comerciais e
as holdings bancéarias ofereceram
contribui¢cbes aos membros da Cémara
dos Representantes dos EUA de 2009 a
2013, em apenas 25 deles a industria
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financeira se dividiu ao apoiar ou opor-
se ao projeto de lei em questdo®. Nos
outros 89 casos, relativos a questbes
mais estruturais e primarias, a industria
se manteve unida e as contribui¢des dos
diferentes subsetores receberam o
mesmo direcionamento (Figura 1).

Figura 1. Posicdo da industria
financeira norte-americana frente a
projetos de lei lancados desde o0 111° e
112° Congresso dos EUA (2009-2013)
Industria
divida
22%

industria
unida
78%
Fonte: Criado pelo autor com base nos
dados de Maplight (2013).

8 Por industria financeira leve-se em consideragdo os
contadores, bancos comerciais e holdings bancérias,
agéncias de crédito e empresas financeiras, cooperativas de
crédito, bancos e instituicdes de empréstimo, bancos de
depdsito e instituicbes de poupanca e empréstimo,
companhias de empréstimo estudantil, payday lenders,
companhias de seguro, do setor imobiliario, valores
mobilidrios e companhias de investimento. Maplight.com é
um site dedicado ao rastreamento das contribui¢des dos
grupos de interesse aos congressistas. Apesar de ajudar a
compreender a unido do setor financeiro, o levantamento de
dados pelo site possui limitagdes. Dentre elas esta o fato de
que os dados ndo consideram a contribuicdo feita pelas
institui¢des financeiras através, por exemplo, de empresas de
advocacia, mas apenas as contribuicdes diretas.
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O U.S. Chamber of Commerce (2012)
relatou uma seérie de conquistas
politicas, através da passagem de
projetos de lei que visavam, dentre
outras coisas, mudar a estrutura de
direcdo da CFPB, que ao invés de um,
seria composta por uma comissao de
cinco diretores. Projetos de lei ainda
permitiriam ao FSOC anular as decisdes
do CFPB por maioria simples (ldem,
2012). A Regra de Volcker teve sua
implementacdo atrasada, algo que
permitiu esforgcos continuos em favor de
sua revogacdo ou modificagdo futura.
Entretanto, dessa lista de vitorias da
Camara de Comércio dos EUA, os
projetos de lei que chegaram mais longe
no legislativo foram aqueles relativos a
isencdo de pequenas empresas da
regulamentacdo,  enquanto  outros
relativos a analise-custo beneficio, por
exemplo, ndo passaram pela Camara ou
pelo Senado. Esses projetos foram
constantemente reintroduzidos, s6 que
com outro nome, e passam muitas vezes
sem maiores dificuldades pelo Comité
de Servigos Financeiros da Camara.

E fato que os bancos ndo irdo sempre
ser capazes de capturar o Executivo por
meio de uma relagdo clientelista, no
entanto, seguindo a logica da acédo
coletiva, que prevé que grupos de
interesse menores e mais C0esos Sdo
mais capazes de se mobilizar, é viavel
afirmar que a industria financeira tem
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potencial para de fato promover, como
promoveu, um movimento de dowsizing
da Lei Dodd-Frank (Coffee, 2012).
Entretanto, a literatura recente de
Economia Politica Internacional traca
uma relagdo direta entre o contexto
institucional e a capacidade de acdo
coletiva, de modo que:

1) Instituicdes que historicamente
favoreceram  certos interesses
contribuem para a propria
superacdo do dilema de acdo
coletiva de determinados atores,
contribuindo  para que se
apresentem a eles um leque mais
amplo de opgdes estratégicas;
dessa forma, instituicdes
apresentam uma relacdo direta
com a acdo coletiva: se
instituicbes criam vencedores e
perdedores, os vencedores, a partir
do momento em que sdo
privilegiados por essa estrutura
terdo incentivos especificos para
manté-la operando, enquanto o
mesmo ndo pode ser dito do
perdedor, por conta do carater
difuso dos custos de sua n&o-
participacao.

2) A propria acdo do governo pode
ser, como ilustrado na secdo
anterior, moldada por opc¢oes
estratégicas limitadas por um
contexto que d& menor margem a
novidades institucionais. Sob essa
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oOtica, a ““captura regulatéria” ou o
processo de dowsizing da industria
financeira pode ser, por si s0, um
reflexo do préprio contexto
historico-institucional em que uma
politica toma corpo.

Nesse sentido, uma analise historico-
institucional ajuda a entender a forca da
industria financeira e complementa as
analises centradas na logica da acdo
coletiva e na captura regulatéria.

4. Conclusoes

A acdo enfatica dos grupos de interesse
ajudou a enfraquecer ainda mais a forca
da Dodd-Frank, mas lobby e captura
regulatério ndo ocorrem em um Vacuo
historico-institucional. Apesar de a
analise do processo regulatério nos
EUA com base na acdo da industria
financeira ter espagco pelo poder de
lobby da referida industria, essa analise
trata apenas de um lado da moeda. Por
trds da pressdo dos grandes bancos,
existe 0 contexto histérico e as
mudangas institucionais que inclusive
dado espaco a acdo mais enfatica de
determinados grupos. Alem disso, antes
de se afirmar acerca da possibilidade de
captura regulatéria, uma analise mais
detalhnada mostra que a industria
financeira avangou mais em alguns
pontos, como a isencdo de pequenas
empresas e no atraso da implementacédo
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da Regra de Volcker, que em outros,
como nas questbes relativas ao
Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB). Isso contribui para a afirmacéo
de que andlise da Lei Dodd-Frank é
pouco adequada se apenas levados em
consideracdo a teoria da captura
regulatéria ou da acdo coletiva, sendo
que o grau no qual as preferéncias
acessam 0 governo dependem do
contexto institucional e historico que se
analisa.

Por isso, a analise historica
complementa a analise centrada no
poder do lobby do setor financeiro e é

essencial para que se entenda o
momento recente. As instituices
voltadas para a regulamentacdo
financeira  refletem um  processo

historico de desregulamentacdo do setor
financeiro norte-americano desde 0s
anos 70, chamado por alguns atores de
deregulation snowball, que reflete, por
sua vez, o ganho de relevancia do setor
bancario norte-americano nos EUA e a
modificacdo de sua base tecnologica.
Esse processo de mudanca, que se
consolidou nos anos 2000, criou um
mecanismo de path-dependency de
modo que a “camada” adicionada pela
Dodd-Frank ao conjunto de institui¢oes
ja existentes pode ser enquadrada no
conceito de “two-tiered politics”. Essa
denominacdo diz respeito a necessidade
de ndo romper com as instituicbes ja
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existentes na area financeira e ao institucional de  desregulamentacao
mesmo tempo mostrar certos ganhos financeira dos Estados Unidos, que
para a populacdo norte-americana. 1sso tende a privilegiar o setor financeiro e a
leva a conclusdo de que a fragilidade da constranger inovagdes institucionais
Lei e o0 processo de downsizing capazes de promover mudancas
promovido pela indastria financeira  estruturais.

devem ser posicionados na trajetoria

Referéncias

ABA. (2012) Credit Unions: Joint Letter to House, 6 fev. 2012. Disponivel em:
http://www.aba.com/Issues/Documents/6200aae5427b4al2ala3f3d311f3bcalHouse]
ointLetterreCreditUnions020612.pdf (Acesso em: 9 jul. 2013).

Acharya, V.; Cooley, T.; Richardson, M.; Walter, 1. (2011) Regulating Wall Street:
The Dodd-Frank Act and the New Architecture of Global Finance. New Jersey:
Wiley.

Coffee Jr., J. C. (2012) ‘The Political Economy of Dodd-Frank: Why Financial
Reform Tends to be Frustrated and Systemic Risk Perpetuated’, Working paper
Columbia University School of Law, 97, p. 44.

Council of Economic Advisers (2001) Economic Report of the President. United
States Government Printing Office, Washington.

Eichelberger, E. (2013) ‘Democrats are Undermining Wall Street Reform, Too’. The
Mother Jones. Disponivel em:
http://www.motherjones.com/politics/2013/04/democrats-derivatives-financial-
reform-dodd-frank (Acesso em 13 jul. 2013).

Eisner, M. (2013) ‘Policy Regimes in Political Time: Path Dependency, Regime
Change and the Case of US Financial Regulation’. Apresentado no International
Conference  on  Public Policy, Grenoble, Franca. Disponivel em:
http://www.icpublicpolicy.org/IMG/pdf/panel_6_s2_eisner.pdf (Acesso em: 05 jun.
2013).



http://www.aba.com/Issues/Documents/6200aae5427b4a12a1a3f3d311f3bca1HouseJointLetterreCreditUnions020612.pdf
http://www.aba.com/Issues/Documents/6200aae5427b4a12a1a3f3d311f3bca1HouseJointLetterreCreditUnions020612.pdf
http://www.motherjones.com/politics/2013/04/democrats-derivatives-financial-reform-dodd-frank
http://www.motherjones.com/politics/2013/04/democrats-derivatives-financial-reform-dodd-frank
http://www.icpublicpolicy.org/IMG/pdf/panel_6_s2_eisner.pdf

Mural Internacional

4
Mura l/ JANIN 2015 63

INTERNACIONAL

Hall, P.; Miller, K. (2008) ‘What Happens to the Fire Alarm?’. The Journal of
Politics, 70 (4), pp. 990-1005.

. e Taylor, R. (1996) ‘Political Science and the Three Institutionalisms’,
Political Studies, 44 (5), p. 936-57.

Hammond, T.; Knott, J. (1988) ‘The Deregulatory Snowball: Explaining
Deregulation in the Financial Industry’, The Journal of Politics, 50 (1), pp. 3-30.

Johnson, S.; Kwak, J. (2010) 13 Bankers: the Wall Street takeover and the next
financial meltdown. New York: Pantheon.

Krosner, R.; Stratham, P. (2013) ‘Regulation and Deregulation of the U.S. Banking
Industry: Causes, Consequences and Implications for the Future’, in: ROSE, N. (Ed.)
Economic Regulation and Its Reform: What Have We Learned?. Chicago: University
of Chicago Press (no prelo).

Maplight (2013) Commercial Banks and Bank Holding Companies. Disponivel em:
<http://maplight.org/us-congress/interest/F1100/bills> (Acesso em 17 jul. 2013).

McCoy, K. (2013) ‘Dodd-Frank Act: After 3 Years, a Long To Do List’ USA Today,
4 jun. 2013. Disponivel em:
http://www.usatoday.com/story/money/business/2013/06/03/dodd-frank-financial-
reform-progress/2377603/ (Acesso em 26 jun. 2013).

McCubbins, M.; Schwartz, T. (1984) ‘Congressional Oversight Overlooked: Police
Patrols v. Fire Alarms’, American Journal of Political Science, 28 (1), p.167-79.

Pagliari, S. (2013) Public salience and international financial regulation: explaining
the international regulation of OTC derivatives, rating agencies, and hedge funds.
Tese, Doutorado (Doctor of Philosophy) em Governanga Global, Universidade de
Waterloo, Waterloo. Disponivel em: http://www.stefanopagliari.net/phd-thesis.html
(Acesso em: 13 mai. 2013).

Pierson, P. (2006) ‘Public Policies as Institutions’, in. SHAPIRO, I.; Skowronek, S.;
Galvon, D. (Ed.) Rethinking Political Institutions: The Art of the State. New York:
New York University Press, p. 114-31.


http://www.usatoday.com/story/money/business/2013/06/03/dodd-frank-financial-reform-progress/2377603/
http://www.usatoday.com/story/money/business/2013/06/03/dodd-frank-financial-reform-progress/2377603/
http://www.stefanopagliari.net/phd-thesis.html

Mural Internacional

V.6|N.1 /
64 JANl-JUlN 2015 Mu ra I/

INTERNACIONAL

Rivlin, G. (2013) ‘How Wall Street defanged Dodd-Frank?’, The Nation, 30 apr.
Disponivel em: <  http://www.thenation.com/article/174113/how-wall-street-
defanged-dodd-frank#> (Acesso em: 13 mai. 2013).

Stratmann, T. (2002) “Can Special Interests Buy Congressional Votes? Evidence
from Financial Services Legislation”, Journal of Law and Economics, 45, p. 345-73.

U.S. Chamber of Commerce (2012) U.S Chamber Policy Accomplishments of 2012.
Disponivel em: <http://www.uschamber.com/issues/accomplishments> (Acesso em:
21 jun. 2013).

Wooley, J.; Ziegley, N. (2011) ‘The Two Tiered Politics of Financial Reform in the
United States’, Working Paper Series, Institute for Research on Labor and
Employment, ucC Berkeley. Disponivel em:
<www.escholarship.org/uc/item/2k3219pt> (Acesso em: 5 jun. 2013).


http://www.thenation.com/article/174113/how-wall-street-defanged-dodd-frank
http://www.thenation.com/article/174113/how-wall-street-defanged-dodd-frank

