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GLOBAL FINANCIAL INTEGRITY

Dezembro de 2015

Nos temos o prazer de apresentar aqui nosso relatério Fluxos Financeiros e Paraisos Fis-
cais: Uma Combinacao para Limitar a Vida de Bilhées de Pessoas.

Esta é a analise mais abrangente dos fluxos financeiros globais que impactam paises em
desenvolvimento compilado até o momento e tem énfase nos efeitos prejudiciais dos pa-
raisos fiscais offshore. Uma parcela dos fluxos financeiros licitos também é abordada, pois
com ambos dados sobre o fluxo e sobre os depdsitos € comumente dificil desvencilhar os
componentes derivados legais e ilegais.

Incluir dados de balango de pagamentos e dados de comeércio bilateral em nossa andlise
significa que estamos levando em consideracgao a assisténcia oficial ao desenvolvimento,
empréstimos, reembolsos, anulagdo de dividas, investimento estrangeiro direto, investi-
mento de portfélio, remessas, contribuicoes de organizacgdes religiosas e de caridade e
fluxos comerciais registrados e nao-registrados, como sao demonstrados nos bancos de
dados disponiveis. Nao foram revelados nos bancos de dados disponiveis diversos impor-
tantes componentes dos fluxos financeiros :

Criminosos: Nao é claro se a totalidade de atividades como trafico de drogas, trafico de
pessoas, falsificagcdo, contrabando, entre outros, levam a transferéncias liquidas para ou de
paises em desenvolvimento.

Same-Invoice Faking (Falsificacdo da Mesma Fatura): Dados de comércio bilateral reve-
lam transacgdes de re-invoicing (refaturamento), normalmente a partir de entidades offshore,
mas nao revelam misinvoicing (adulteragcdes de faturamento) nos documentos em questao
partilhados entre exportadores e importadores.

Propriedade Intelectual e Servicos: A analise de dados de adulteracdes de faturamento
(trade misinvoicing) abrange apenas o comércio de mercadorias, e nds oferecemos uma
estimativa aproximada para intangiveis.

Para obter um quadro global mais preciso dos fluxos financeiros é necessaria uma
grande melhoria da compilagao e de relatorios estatisticos, uma tarefa que precisa ser
realizada em conjunto pelo Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial, Nagoes
Unidas, Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico e Banco de
Pagamentos Internacionais.

Nés oferecemos diversas abordagens alternativas para a andlise dos dados disponi-
veis. A China apresenta-se como um problema especialmente complicado por ser o
maior exportador tanto de capital licito quanto ilicito e porque os fluxos financeiros
através de Hong Kong séo problematicos.

Definimos as Transferéncias Liquidas de Recursos (Net Resource Transfers - NRT)

como fluxos liquidos registrados de entrada ou de saida de um pais menos as saidas
ilicitas de capital. N6s ndo compensamos fluxos ilicitos em ambas as diregdes, pois
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essas entradas ilicitas ndo sdo registradas e nao beneficiam paises em desenvolvimen-
to como fazem as entradas de capital registradas.

O guadro mais esclarecedor advindo desta analise esta reproduzido abaixo, mostrando que
desde o inicio da década de 1980, as NRT de todos os paises em desenvolvimento tém
sido predominantemente volumosas e negativas, indicando saidas negativas e constantes.
A linha NRT é amplamente negativa, independentemente se em valores nominais (linha la-
ranja) ou se expressos como percentual do PIB dos paises em desenvolvimento (linha azul).
Estimamos que as saidas ilicitas de capital sdo responséaveis por cerca de 82% de todas as
NRTs de paises em desenvolvimento.
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Paraisos fiscais offshore, iniciados na década de 1930 e em expanséao ao redor do mundo
desde entao, fragilizam/minam o sistema capitalista. Adam Smith previu que pessoas de prin-
cipios e carater operariam os livres mercados que idealizou. Fluxos ilicitos, sigilos financeiros
e sonegacao fiscal impediram que sua ambicao por participagdo econdmica equitativa para
todos fosse alcancada. No centro deste lamentavel desenvolvimento dos fatos encontram-se
os centros offshore favorecendo fluxos financeiros de criminosos, corruptos e a evasao fiscal
comercial, prejudicando, sobretudo, os pobres do mundo. Certamente ndo pode arguido que
o pequeno papel que os paraisos fiscais desempenham nas relagdes financeiras legitimas
justifica seu papel muito mais nocivo como intermedidrio de fluxos ilicitos e que constituem
os principais vetores de extracdo das NRTs dos paises em desenvolvimento.

Nossa analise indica que residentes dos paises em desenvolvimento mantiveram ativos de
US$ 4,4 trilhdes em paraisos fiscais em 2011, ultimo ano com dados disponiveis. Outros
estudos sobre este fendmeno encontraram nimeros ainda maiores.

Talvez ndo haja qualquer outro vetor de desigualdade mais poderoso nos paises em desen-
volvimento que a combinacao de fluxos financeiros ilicitos e paraisos fiscais offshore. Esses
mecanismos e entidades facilitadores beneficiam os ricos — que denominamos por conve-
niéncia de os “1%” — e prejudicam as classes média e baixa. Até a entrada da movimenta-
cdo financeira ilicita beneficia primordialmente os ricos que evitam taxas alfandegarias, pa-
gamento do IVA (ICMS, no Brasil) e impostos sobre rendimentos a partir de tais processos.



O mundo que compartilhamos se beneficiaria enormemente se intencionalmente fortalecés-
semos a transparéncia financeira na movimentacao comercial e de capital e em repositérios
de riquezas.

Estendemos nosso grande apreco aos colaboradores desse projeto. Arun Kumar, do
Centro de Estudos de Economia e Planejamento da Universidade Jawaharlal Nehru,
trabalhou por muitos anos nessa area tematica e contribuiu substancialmente para este
estudo. Godwin Akpokodje, do Instituto Nigeriano de Pesquisa Social e Econémica,
reuniu dados impressionantes da Nigéria e interagiu com os Bancos Centrais de Gana e
Uganda. Francisco Sadeck, trabalhando pelo Instituto de Estudos Socioecondémicos do
Brasil, buscou corajosamente dados do Banco Central de seu pais e forneceu muitas
perspectivas Uteis para a analise.

Nossos agradecimentos mais uma vez se estendem ao Conselho Noruegués de Pesquisa
pelo financiamento generoso desse esforgo.

Nos apenas abrimos as portas para uma andlise mais completa das relagdes financeiras
entre os ricos e pobres do mundo. Muito, muito mais ainda precisa ser feito.

Jeiol 1 o

Guttorm Schjelderup Raymond Baker
Diretor Presidente
Escola de Economia da Noruega Global Financial Integrity
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Sumario Executivo

Formuladores de politicas e economistas tém tipicamente focado em aumentar a ajuda publi-
ca ao desenvolvimento e em estimular o investimento estrangeiro direto como forma de pro-
mover o crescimento econdmico de paises em desenvolvimento. Mas nao tem sido dado de-
vido reconhecimento ao impacto adverso que a fuga de capitais ndao-registrada pode ter no
desenvolvimento, e ao papel prejudicial de paraisos fiscais offshore em drenar os recursos de
paises e regioes relativamente mais pobres do mundo. Reduzir fluxos financeiros ilicitos em
geral, e especialmente paraisos fiscais, funcionaria para melhorar a efetividade de politicas
macroecondmicas e para reduzir a desigualdade em paises em desenvolvimento, levando a
melhoria do padrao de vida e ao crescimento econdmico sustentavel a longo prazo.

A secao | desse trabalho apresenta uma abordagem de desenvolvimento mais ampla que a
maioria dos estudos econémicos, em que estimamos os efeitos de fluxos registrados e nao
-registrados na Transferéncia Liquida de Recursos (Net Resources Transfers - NRT) para ou
de tais paises. Estudos prévios geralmente examinaram a NRT como formada apenas de
fluxos financeiros registrados. Este estudo amplia esse escopo em duas diregoes. Primei-
ramente, nds incluimos transagdes nao-financeiras (tais como perdao da divida e baixas) e
transferéncias nao-correspondidas/unilaterais (tais como remessas de trabalhadores) entre
os fatores que afetam as transferéncias registradas. Em segundo lugar, e mais importante,
nds incluimos as saidas de capital ndo-registradas para estimar a NRT em paises em de-
senvolvimento. A inclusao de fluxos financeiros ndo-registrados também é consistente com
o fato de que instituicoes financeiras (incluindo aquelas de paraisos fiscais) ndo conseguem
fazer a distincdo entre capital registrado (licito) e ndo-registrado (em geral ilicito). Logo,
qualquer estudo que busca analisar o papel de paraisos fiscais na intermediagao financeira
precisaria considerar ambos os tipos de fluxos.

A significante e persistente fuga de capitais ndo-registrada (em grande parte, mas nao exclu-
sivamente, ilicita) pode diminuir a capacidade de crescimento de paises em desenvolvimento
em grau mais elevado que grandes saidas registradas diminuiriam. Isso acontece porque ins-
tituicdes que permitem que expressivas atividades ilicitas persistam em determinado pais, re-
direcionam recursos produtivos para longe das atividades econdmicas destinadas a melhoria
do padrao de vida e a reducao da desigualdade para os cidadaos do pais. Além disso, essas
instituicoesndo sao suscetiveis a desaparecerem por si s0, e tais paises ndo caminhariam

em direcao ao seu potencial produtivo sem que haja uma reforma consciente e significativa.
Apresentamos alguns resultados preliminares que indicam que as entradas de capital regis-
tradas impactam positivamente o consumo. Transferéncias ilicitas para o exterior, através da
drenagem de entradas de capital registradas, impactam negativamente o consumo.

A principal descoberta apresentada na Secédo | é que, no balango do final da década de
1990, montantes substanciais de capital tém sido deslocados de paises em desenvolvi-
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mento para paises desenvolvidos. Usando uma definicdo mais ampla da NRT introduzida
aqui, paises em desenvolvimento tém se tornado como credores liquidos do resto do mun-
do, uma reviravolta irbnica a narrativa do desenvolvimento. O fluxo de paises pobres em
recursos para paises ricos em recursos claramente confronta a eficiéncia alocativa, que de-
manda fluxos em direcao oposta. Em escala global, essas alocacdes de recursos incorretas
constituem custos sociais consideraveis que seriam, neste caso, incorridos aos cidadaos
de paises em desenvolvimento.

E importante salientar que nés ndo compensamos as entradas e saidas de capital que sdo
amplamente ilicitas. Como fluxos sao ilicitos em ambas as direcées, a compensacdo dos
dois seria equiparavel a um crime liquido — um absurdo conceitual. Logo, como faz perfei-
to sentido compensar fluxos de capital registrados que sao licitos, o mesmo nao pode ser
dito para os fluxos de natureza essencialmente ilicitos. Portanto, estimativas da NRT nesse
estudo sdo baseadas em fuga de capital bruto para o exterior.

Entradas ilicitas para o mundo em desenvolvimento também importam. Individuos com
grandes patrimonios liquidos e corporacdes privadas podem iniciar fluxos ilicitos para
um pais em desenvolvimento para extrairem ganhos particulares; nesse caso, eles se
beneficiariam de fluxos em ambas as diregoes. Nosso pressuposto fundamental é que
agentes econOmicos privados nao iniciariam qualquer agao se nao para o beneficio
proprio. Em conformidade, nés avaliamos uma medida alternativa da NRT tratando

o fluxo de entrada de capital da mesma forma que entradas registradas. Nos desco-
brimos que mesmo se considerarmos cada dolar de entradas ilicitas como se fossem
entradas de capital legitimas, paises em desenvolvimento ainda acabam perdendo re-
cursos no saldo final. Em particular, a Africa Subsaariana, a regido mais pobre do mun-
do, perde quantidades enormes da NRT mesmo se todas as entradas ilicitas de capital
fossem consideradas legitimas.

Em geral, a NRT negativa representa a diminuicdo do escasso capital de paises em
desenvolvimento (a partir de sobrefaturagao na importagao e subfaturacao na expor-
tacao, por exemplo). Essa diminuicao é Util para entender o crescimento relativamente
lento, ou até mesmo, o declinio da renda dos 99% em comparacao aos 1%. Apresen-
tamos argumentos de como medidas alternativas da NRT podem contribuir para uma
melhor compreensdo do que parece ser um aumento de desigualdade de renda nos
paises em desenvolvimento. Mais uma vez, uma abrangente analise dessas relagdes
esta além do escopo deste trabalho. A natureza dos fluxos ilicitos de entrada ou saida
de certo pais em desenvolvimento depende da estrutura institucional do pais. Mais
estudos detalhados em relagdo a paises sdo necessarios para explicar a estagnacao
da renda ou mesmo o «esvaziamento da classe média» no mundo em desenvolvimen-
to. Por exemplo, a crucial contribuicdo de Piketty na anélise sobre a desigualdade de
renda, ndo leva em consideracdo o impacto da renda ndao-declarada no indice de Gini
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baseados em dados nacionais de distribuicdo de renda, usando pesquisas oficiais.*

Este estudo abrange o periodo de 1980-2012 de forma a captar a posicdo de paises em
desenvolvimento desde o0 momento em que a China aderiu ao sistema financeiro global,

ao re-entrar em organizagodes internacionais, tais como o FMI e o Banco Mundial. Como a
economia chinesa € significativa, nés examinamos os fluxos de capital para e do mundo
em desenvolvimento com e sem a China. Tal como acontece, transferéncias registradas
escoaram de paises em desenvolvimento, quer incluamos ou excluamos a China. Um total
de quase US$ 3 trilhndes em transferéncias registradas (cerca de US$ 90 bilhdes por ano em
média) escoaram daqueles paises em desenvolvimento para os quais ha dados disponiveis.
Devido ao vasto excedente da conta corrente e do fluxo de saidas de capital e de reserva
de ativos da China, excluir a China dos paises em desenvolvimento reduz a dimensao acu-
mulada de transferéncias liquidas do restante dos paises em desenvolvimento para cerca
de US$ 1 trilhao ou US$ 32 bilhdes por ano em média. Consideraveis fluxos de saida de
rendimento primario (associados a saida liquida de renda de investimentos) foram os prin-
cipais responsaveis pelo vasto fluxo de saida de transferéncias registradas de paises em
desenvolvimento desde 1980.2

Em seguida, nés resumimos o que aconteceu com os fluxos de fuga de capitais (uma mis-
tura de capital licito e ilicito). O estudo mostra que paises em desenvolvimento perderam
US$ 13,4 trilhdes de ddlares (US$ 10,6 trilhdes, excluindo a China) a partir de amplos va-
zamentos no balanco de pagamentos e pregos de transferéncia *no. E de salientar que as
praticas de precos de transferéncia sdo consistentes com as atualizagoes de fluxo ilicito
publicados pela GFI (Global Financial Integrity). No entanto, por avaliarmos a vasta fuga
de capitais usando o método residual do Banco Mundial (World Bank Residual - WBR),
estimativas dos vazamentos no balango de pagamentos difeririam significativamente

das estimativas dos calculos de capital puramente ilegais baseados no método Dinheiro
Quente (Estrito) (Hot Money Narrow - HMN?) (em outras palavras, o método usado nas atu-
alizacdes anuais do GFIl). N6s usamos o WBR em lugar das medidas de saidas ilicitas do
HMN (este ultimo que também captura saidas licitas nao-registradas), dado o fato de que
paraisos fiscais ndo tém como distinguir fluxos licitos dos ilicitos. Eles intermediam ambos
os tipos de fluxos financeiros. Essas diferengas metodoldgicas sédo explicadas mais deta-
lhadamente no anexo deste relatorio.

Ainda que esteja além do objeto deste estudo estimar os custos sociais de tal sangria de re-

1 Thomas Piketty, Capital in the Twenty-First Century, trans. Arthur Goldhammer (Cambridge, MA: Harvard University Press,
2014).

2 A partir do momento que incluimos fluxos néo registrados, os fluxos de saida ilicitos contam como a maior parte da NRT
de paises em desenvolvimento.

3 No Brasil, o termo “prego de transferéncia” descreve as praticas de sub e sobre-faturagdo comercial.

4 Hot Money Narrow é uma metodologia usada pela GFI para medir os fluxos financeiros ilicitos registrados na balanga de
pagamentos. Trata-se de uma medida “estreita” (isto é, conservadora), derivada da linha Erros e Omissdes Liquidos (Net
Errors and Omissions — NEOs) da base de dados do Balango de Pagamentos (BOPS) do Fundo Monetario Internacional.
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cursos para todos os paises em desenvolvimento, o artigo apresenta alguns resultados preli-
minares acerca do impacto dos fluxos ilicitos no padrao de vida de tais paises. Os resultados
sdo indicativos e ndao conclusivos, ja que a disponibilidade de dados de balancos de paga-
mento abrangentes a todos os paises em desenvolvimento era limitada e, que, varios paises
nao completaram a transicao do sistema anterior BPM5 de compilagcao do BoP (Balanca de
Pagamentos) para a versao atual, BPM6. Assim, uma série cronoldgica consistente de en-
tradas registradas até 1980 para todos os paises em desenvolvimento ndo esta disponivelna
base BPM6. Entretanto, os resultados baseados entre 57 a 76 paises em desenvolvimento
mostram que ambas as entradas registradas por si proprias, e aquelas entradas menos sai-
das ilicitas, estao significativamente relacionadas com o consumo per capita desses paises
como um todo. Em outras palavras, a medida que crescentes saidas ilicitas drenam as en-
tradas licitas de recursos, podemos esperar certo declinio no consumo per capita e, conse-
guentemente, no padrdo de vida nos paises em desenvolvimento. Esses resultados precisam
ser corroborados baseados em dados de BoP mais abrangentes e em um maior intervalor de
tempo. Mas é interessante notar que os resultados do nosso trabalho sdo consistentes com
um recente estudo do FMI usando uma amostragem com mais de 700 observagoes (baseado
nos dados do Banco Mundial), que entradas registradas sao positivas e impactam significati-
vamente o investimento doméstico em paises em desenvolvimento, no periodo de 2001-07.

Tendo estabelecido o enorme e negativo impacto de saidas financeiras oriundas dos pai-
ses em desenvolvimento, a Secao Il desse artigo, escrita por Guttorm Schjelderup, analisa
como os paraisos fiscais afetam os mercados e levam a resultados ineficientes a partir de
um levantamento de externalidades decorrentes das legislagoes dos paraisos fiscais. Essas
externalidades tém impacto negativo para os estados nao paraisos fiscais, suas firmas e
cidadaos. Isso fornece evidéncia de que paraisos fiscais fragilizam as regulamentacdes na-
cionais e internacionais e mostra que esses reflgios fiscais tém efeito nocivo para o cresci-
mento de paises pobres.

A secdo inicia examinando como os sistemas tributarios (também referidos como “juris-
digdes sigilosas”) e “ring-fencing” * sao estruturados nos paraisos fiscais. Ela descreve
como essas estruturas promovem informacao assimétrica, o que impede, por sua vez, a
eficiéncia do mercado. Como os paraisos fiscais permitem que individuos e firmas ocultem
informacoes sobre suas atividades, infratores podem nao sofrer as consequéncias de seus
atos. Jurisdigdes sigilosas ndo tém incentivo para supervisionar ou impor supervisao. Com-
panhias estrangeiras registradas em paraisos fiscais normalmente sao proibidas de fazer
negocios locais (i.e., no proprio paraiso fiscal), mas muitas companhias ainda migram para
tais lugares para usar e abusar de brechas nas leis tributarias de outras jurisdicoes, a fim de
reduzir seus impostos nesses paises.

5 “Ring-fencing” é uma estrutura de blindagem corporativa pela autonomizacéo de partes da empresa de modo a atuarem
em conjunto ainda que formalmente independentes. (NT)
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Jurisdicoes sigilosas também ajudam a blindar a identidade de proprietarios de ativos e con-
tas, mesmo de aplicacdo da lei em outros paises. Quando combinados com regulamentagéo
e/ou supervisao fracas ou nao existentes, esta opacidade pode facilitar brechas nas leis e
regulamentacoes em outros paises, como resultado do baixo risco de ser detido. Os pro-
prietarios dessas contas podem estar envolvidos em regulamentagoes arbitrarias, em que
eles buscam as taxas mais altas de retorno ao “custo” regulatério minimo. As evidéncias de
vinculo entre paraisos fiscais e pesca llegal, Nao-registrada e Nao-regulada (lllegal, Unrepor-
ted, and Unregulated - IUU), bem como com seguranga dos transportes, sdo demonstradas.

Essa secao também examina o impacto desses paraisos fiscais e jurisdicdes sigilosas nos
paises em desenvolvimento. A partir de praticas abusivas de precos de transferéncia e
empréstimos a empresas afiliadas ou relacionadas, corporagdes multinacionais podem di-
minuir o lucro tributavel em paises em desenvolvimento, desse modo, sonegando aos go-
vernos importantes fluxos de receita publica destinados a investimentos em infraestrutura e
programas sociais. Desta forma, jurisdicdes sigilosas contribuem para a erosao da qualida-
de institucional e da democracia nos paises pobres. Outro golpe aos paises em desenvolvi-
mento advém do aumento de lucratividade e facilidade de obtencdo de rendas e de rentis-
mo a partir das disposicdes sigilosas dos paraisos fiscais. Esse € um problema que atinge
particularmente os paises ricos em recursos naturais. Rendimentos dos recursos naturais
servem como incentivo a elite politica para reduzir a democracia de forma a reter controle
sobre os lucros advindos desses recursos, particularmente em sistemas presidenciais, em
contraposigao a sistemas parlamentares.

Essa se¢ao conclui com uma visao geral dos acordos para a troca de informacgodes tribu-
tarias (Tax Information Exchange Treaties - TIEAs) e sua potencial habilidade de limitar o
impacto prejudicial de paraisos fiscais em outros paises. No entanto, mesmo entre paraisos
fiscais parceiros, os TIEAs ndo estdo funcionando de forma ideal devido a falta de estrutura
do mercado. Em outras palavras, o pais que recebe a solicitagao nao tem incentivo (além
de boa vontade e generosidade) de despender os recursos necessarios para satisfazer o
pedido. E necessaria impulso politico para o estabelecimento de uma convencdo que trate
de sobre transparéncia e estruturas legais ndo nocivas.

Na Secao Il desta pesquisa, ndés usamos o estoque de ativos mantidos em paraisos fiscais
como representagao da extensao da intermediacao financeira. Sao considerados paraisos fis-
cais os 48 paises e jurisdigdes listadas pelo FMI como centros financeiros offshores. Os dados
de fluxo de balango de pagamentos nao sao adequados para rastrear estoques de riquezas
nos paraisos fiscais, primeiramente porque o BoP registra transacdes entre residentes de pai-
ses em desenvolvimento com o resto do mundo, e ndo especificamente com paraisos fiscais.
Mesmo assim, apresentamos dados limitados do fluxo entre paises em desenvolvimento sele-
cionados e paraisos fiscais no Anexo V, para chamar atencao para a escassez dos dados, a di-
ficuldade de coleta-los, e se eles podem lancar alguma luz sobre a natureza de tais transacgdes.
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Observamos que nao é possivel “conciliar” as estimativas dos fluxos de transferéncias registra-
das, fluxos ilicitos e Transferéncia Liquida de Recursos com os estoques dos ativos nos paraisos
fiscais. Uma das razoes para isso sdo as grandes lacunas nos registros de dados por paraisos
fiscais. Outro motivo € que os estoques e fluxos internacionais séo notoriamente dificeis de con-
ciliar devido as variacoes de valorizacao e flutuagGes cambiais. Sobretudo, fluxos registrados e
nao-registrados referem-se ao resto do mundo (incluindo transagoes intra paises em desenvolvi-
mento), enquanto estimativas de dados de estoque se referem aos ativos mantidos por residen-
tes de paises em desenvolvimento nos paraisos fiscais.

O estoque de ativos é baseado em trés bancos de dados do FMI - Pesquisa Coordenada
sobre Investimentos Diretos (Coordinated Direct Investment Survey - CDIS), Pesquisa Coor-
denada sobre Investimentos em Portfolio (Coordinated Portfolio Investment Survey - CPIS)
e a Posicao Internacional de Investimentos (International Investment Position - Pll) — e o
banco de dados do Banco de Pagamentos Internacionais (BPI) sobre depdsitos bancarios
internacionais nos paraisos fiscais. O Investimento de Portfélio (carteira) (Portfolio Invest-
ment - Pl) de residentes de paises em desenvolvimento aumentou de US$ 129,3 bilhdes no
final de 2009 para US$ 182 bilhdes ao fim de 2012, ultimo ano com dados disponiveis. No
entanto, mais de 80% dos paraisos fiscais ou ndo reportaram, ou reportaram com marca
de confidencialidade, de modo que os nimeros estdo subavaliados.

Paraisos fiscais investem muito mais em paises em desenvolvimento que estes o fazem em
paraisos fiscais. O controle de ativos de Investimentos em Portfolio (Portfolio Investments — PI) ©
de paraisos fiscais em paises em desenvolvimento quase dobrou de US$ 824,3 bilhdes no
final de 2009 para US$ 1,3 trilhdo no final de 2012.

O investimento estrangeiro direto (IED) de paises em desenvolvimento nos paraisos fiscais
encontravam-se em US$ 794,9 bilhoes ao final de 2009, e aumentou para US$ 1,1 trilhao
ao fim de 2012. No entanto, cerca de 60% dos paises em desenvolvimento nao reportaram
dados de IED. Em contrapartida, a posicao de IED de paraisos fiscais em paises em desen-
volvimento era de US$ 1,1 trilhdao no final de 2009, terminando em quase US$ 2 trilhdes no
fim de 2012. Os vinculos financeiros entre paraisos fiscais e paises desenvolvidos, tanto em
termos de Pl quanto de IED, sdo muito mais fortes que desses paraisos fiscaiscom os pai-
ses em desenvolvimento.

6 Investimentos de Portfélio sdo investimentos sob a forma de um grupo/carteira (portfolio) de ativos, incluindo transagoes
em titulos de propriedade, como agdes, dividas, moedas (cash), titulos e debéntures.

Investimentos de Portfélio sdo investimentos passivos, no sentido de que ndo visam o controle gerencial da instituicdo que
emitiu o titulo. Ao invés, seu objetivo é apenas o ganho financeiro em contraste com o investimento estrangeiro direto (IED)
que permite ao investidor um certo grau de controle gerencial sobre a companhia.

Em termos de transagdes internacionais, investimentos em titulos no qual o detentor tenha menos de 10% das agdes de
uma companhia sdo classificados como investimento de portfélio. Essas transagoes sdo referidas como “fluxos de portfélio”
e sdo registradas nas contas financeiras dos balangos de pagamento. (https://en.wikipedia.org/wiki/Portfolio_investment)

(NT)
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O investimento total de Pl e de IED de residentes de paises em desenvolvimento em parai-
sos fiscais cresceu, desta maneira, de US$ 0,9 trilhdo no final de 2009 para US$ 1,3 trilhdao
no final de 2012. As grandes lacunas de dados inerentes aos bancos de dados CDIS/CPIS
sdo visiveis quando comparamos com os dados dos ativos totais obtidos através do banco
de dados de ativos do PII/BPI. Usando o banco de dados (Ativos) PIl, do FMI, e aplicando
o percentual dos ativos bancarios mantidos em paraisos fiscais, conforme dados do BPI,
descobrimos que residentes de paises em desenvolvimento detinham US$ 1,8 trilhao em
2005, que aumentou para US$ 4,4 trilhdes em 2011. A Africa Subsaariana apresentou a
taxa de crescimento mais rapida, de mais de 20% ao ano.

Em suma, ambas as transferéncias registradas e ndo-registradas de fundos licitos e ilicitos
de paises em desenvolvimento tenderam a crescer ao longo de 1980-2011. Evidéncias dis-
poniveis baseadas em dados do PII (Ativos), bem como nos bancos de dados CDIS/CPIS,
demonstram que o estoque de ativos de residentes de paises em desenvolvimento nos pa-
raisos fiscais também cresceram em conjunto.
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Introducao

Fluxos Financeiros Impactando Paises em Desenvolvimento’

1. Cooperacédo ao desenvolvimento entre paises avancados e em desenvolvimento tor-
nou-se imperativa nos anos sessenta, ja que estes Ultimos buscavam emergir dos anos
de colonizagédo. Recaiu sobre os paises avancados, que ainda estavam se recuperan-
do da devastacao causada pela Segunda Guerra Mundial, o fornecimento de recursos
necessarios para promover o desenvolvimento econdmico. Foi corretamente pensado
que os paises avangados também se beneficiariam de rapidas e estimulantes taxas
de crescimento econémico de paises em desenvolvimento. Assim, houve crescimento
dos fluxos de recursos produtivos entre nagdes de variados niveis de desenvolvimento
econdmico. Com a emergéncia da China no inicio dos anos 1980, o crescente aumen-
to de transacdes comerciais e financeiras conectou paises avancados aqueles em de-
senvolvimento em um mundo cada vez mais interdependente.

2. O conceito de Transferéncia Liquida de Recursos (net resource transfer - NRT) é central
para o entendimento do papel dos fluxos de capital para o desenvolvimento sustentavel.
O crescimento dos fluxos transfronteiricos entre economias desenvolvidas e em desen-
volvimento estimulou o interesse em medicdes para o rastreamento das dire¢des e das
magnitudes dos fluxos de recursos. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT) é uma me-
dida da quantidade de poder aquisitivo, em geral, que economias estrangeiras estao for-
necendo ou retirando de certo pais em dado momento. A NRT também revela o grau de
financiamento externo disponivel de um pais. As contas do Balango de Pagamentos (BoP)
fornecem um quadro estatistico unificado para medir transferéncias registradas, sobretudo
financeiras, mas também incluem certos fluxos nao-financeiros, de todos os paises em
desenvolvimento. A compensacao de fluxos de saida a partir da fuga de capitais a partir
das transferéncias registradas no BoP gera o saldo da NRT. Como a fuga de capitais tam-
bém é parcialmente avaliada devido a lacunas entre séries chave do BoP, as contas do
BoP sao a base das estimativas da NRT aqui apresentadas.

3. Este trabalho utiliza o balanco de pagamentos como método para medir a NRT. O quadro
do BoP fornece uma contabilidade detalhada e abrangente das transacdes entre os resi-
dentes de certo pais e ndo-residentes, em determinado periodo de tempo (dependendo
se a frequéncia da compilagéo estatistica do BoP é mensal, trimestral ou anual). As tran-
sacdes de bens, servicos, fluxos de renda, transferéncias e créditos financeiros sao recu-
peradas com o sistema do BoP de forma que mudancas nas contas correntes de um pais
(i.e., comércio liquido de mercadorias e servigcos nao fatores somados a fatores liquidos e
transferéncia de pagamentos) sao espelhadas por mudancas compensatdrias nas contas
de capitais do pais (doravante chamadas de contas financeiras).

7 O volume desse trabalho foi escrito e preparado pelo Global Financial Integrity, com contribuicdes da Universidade
Jawaharlal Nehru na india, do Instituto de Estudos Socioeconémicos no Brasil, e do Instituto Nigeriano de Pesquisa Social e
Econdmica. A Secéo Il desse relatorio é o trabalho do Centro de Pesquisa Aplicada da Escola de Economia da Noruega.
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4. Inicialmente, abordemos as transferéncias que séo registradas no balanco de paga-
mentos. Por exemplo: o saldo liquido de saidas registrado de um pais ocorre quando
o servico de pagamentos sobre sua divida externa excede a entrada de novo capital
estrangeiro. Mantendo constantes todas as variaveis, o pais deve financiar esse ex-
cedente com um superavit comercial, quer aumentando a produgao nacional de bens
e servigcos ou diminuindo o consumo nacional desses bens e servicos (ou mesmo
a combinagao de ambos), de forma suficiente para cobrir o servico de pagamento
sobre sua divida externa. Nesse caso, o ajuste necessario é a Transferéncia Liquida
de Recursos do pais para seus credores. Quando tais transferéncias sado tabuladas
para todos os paises em desenvolvimento, a direcdo do fluxo de recursos registrados
entre o mundo em desenvolvimento e desenvolvido pode ser avaliado, e as principais
perguntas sobre o desenvolvimento sustentavel podem ser abordadas. A questéao
acerca da sustentabilidade das politicas econdmicas raramente inclui fluxos ndo-re-
gistrados de capital. Nesse estudo, nds consideramos ambos os fluxos de transfe-
réncias registradas e ndo-registradas a fim de analisar a Transferéncia Liquida de Re-
cursos ou NRT de paises em desenvolvimento. Assim definida, a NRT € uma medida
crucial a sustentabilidade das politicas de desenvolvimento.

5. Enquanto o conceito da NRT aparece claramente a principio, questoes de medicao
surgem e varias abordagens ja foram adotadas para construir estimativas da NRT.
Desde cedo, economistas analisaram a NRT simplesmente quanto aos fluxos regis-
trados. Por exemplo, a diferenca entre os servicos de pagamento da divida de um
pais com relacdo aos credores internacionais e o fluxo de novos empréstimos, em
qualquer periodo de tempo, poderia ser usada como estimativas da NRT. Em concor-
dancia, a NRT poderia ser positiva ou negativa se novos empréstimos excedessem
ou fossem insuficientes para servicos de pagamento da divida. Ao longo do tempo,
como os mercados de capital internacional ficaram mais sofisticados, a definicao
da NRT foi ampliada para incluir outras categorias de transferéncias financeiras (ex.,
remessas de trabalhadores) e nao-financeiras (perda total ou perdao da divida). Em
geral, a NRT é tida como o balanco liquido da conta corrente liquida dos pagamentos
de juros liquidos para estrangeiros.® Calculos da NRT neste sentido geralmente mos-
tram que apesar da significativa entrada de capital em paises em desenvolvimento,

8 Ver, por exemplo, os artigos de:

Klaus Didszun, “On the Problem of Negative Net Financial Transfers to Developing Countries” Intereconomics 25, no.2
(1990): 67-72.

Rigmar Osterkamp, “Is There a Transfer of Resources from Developing Countries to Industrial Countries?” Intereconomics 25,
no.5 (1990): 242-247.

Krishnalekha Sood, Trends in International Cooperation and Net Resource Transfers to Developing Countries (Helsinki: United
Nations University World Institute for Development Economics Research, 1995).

Steven B. Webb and Heidi S. Zia, “Borrowing, Resource Transfers, and External Shocks to Developing Countries: Historical
and Counterfactual” Working Paper WPS 235, July (Washington, DC: Country Economics Department, The World Bank,
1989).

Nagdes Unidas, Situagdo Econémica Mundial e Perspectivas de 2011 (New York: United Nations, 2011)
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o fardo desses paises em pagar a divida e seu servico tende a ser ainda maior, resul-
tando em uma drenagem liquida dos recursos do mundo em desenvolvimento duran-
te longos periodos de tempo.

6. A caracteristica marcante das medidas da NRT em estudos académicos é o uso
exclusivo de fluxos registrados. Certamente, saidas de recursos persistentes e con-
sideraveis de economias em desenvolvimento apontariam para uma diminuicdo da
capacidade de crescimento dessas economias emergentes. No entanto, esses estu-
dos ignoram a extensao pela qual os fluxos de saida ndo-registrados do mundo em
desenvolvimento desgastam ainda mais as perspectivas de crescimento sustentavel.

7. Este estudo pela Global Financial Integrity € o primeiro a levar em consideragao tanto
os fluxos registrados quanto os nao-registrados para chegar a medicdo ampla da NRT.
Na presente andlise, reconhecemos dois tipos de fluxo de capital - aquelas que sao
registradas no balanco de pagamentos ou nas contas externas de um pais e aquelas
que ndo sao registradas, e em grande parte, ilicitas.® Fluxos financeiros ilicitos sempre
transgridem a lei em sua origem, utilizacdo ou transferéncia. Desta forma, nés analisa-
mos o todo da equacao do desenvolvimento fazendo o inventario de recursos registra-
dos recebidos por paises em desenvolvimento (contabilizados no BoP), bem como o
impacto de fluxos ndo-registrados em situagoes registradas. Naturalmente nao obser-
vados, fluxos nao-registrados devem ser inferidos a partir de outras fontes; a GFI esti-
ma fluxos nao-registrados aplicando conhecidos e estabelecidos métodos econémicos
em contas do BoP. Como fluxos de capital ndo-registrados entram e saem de um pais
em desenvolvimento, nds apresentamos alternativas para calcular a NRT: uma medida
preferencial equivale a transferéncias registradas menos o fluxo de saida ilicita bruto e
uma medida alternativa (veja Anexo IV) equivalente ao fluxo de transferéncias registra-
dos menos o saldo de fluxos de entradas e saidas ilicitos. A medida alternativa da NRT
baseada na fuga de capital liquida é relegada ao anexo porque a NRT baseada em fuga
de capital liquida, ndo é realista. Paises em desenvolvimento ndo adquirem beneficio
algum de fluxos ilicitos de entrada e, consequentemente, eles ndo devem ser tratados
da mesma forma que fluxos de entrada de capital registrados como investimento es-
trangeiro direto (IED) ou portfdlio de investimento.

8. Os dados usados no estudo iniciam em 1980 de modo a incluir o periodo em que
a China formalmente retornou a economia mundial.*® A grandiosidade do papel da
China na economia mundial distorce varios indicadores deste estudo. Consequen-
temente, nds apresentamos varios calculos dos totais do mundo em desenvolvi-

9 Nos dizemos “em grande parte” porque estimativas de fluxos de capital ndo-registrados para e de um pais envolve inevi-
tavelmente uma pequena parcela de fluxos de capital legitimos que ndo foram identificados em virtude da limitagdo estatisti-
ca e ndo porque os proprios fluxos sejam ilicitos. See Stijn Claessens and David Naudé, “Recent Estimates of Capital Flight”
Working Paper WPS 1186 (Washington, DC: World Bank, September, 1993)

10 A China entrou no FMI em 27 de dezembro de 1945 como um dos 35 membros originais. A Republica Popular da China
assumiu a responsabilidade das relagoes da China com o FMI em abril de 1980.
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mento incluindo e excluindo a China. Os dados das séries cronolégicas usados
para os calculos terminam em 2012. Além do mais, entre 1980 e 2012, o niumero de
paises em desenvolvimento incluidos nas amostras variam. Fatores tais como mu-
dancas politicas (ex.: o retorno da China em 1982 e o colapso da U.R.S.S. no inicio
da década de 1990) e a melhoria dos relatérios tendem a aumentar o nimero de
paises com dados disponiveis desde 1980.

9. Fluxos financeiros ilicitos sao consideraveis e estdo aumentando e devem ser incluidos
em medicOes com a intencao de rastrear fluxos de recursos entre paises. Calculos da
GFIl mostram que, ao longo da ultima década, em média, mais de US$ 1 trilhdo por ano
escoou de paises em desenvolvimento sem registro. Em outras palavras, para cada
ddlar de assisténcia ao desenvolvimento recebido por paises em desenvolvimento, mais
de dez ddlares desapareceram. Nenhuma discussao sobre desenvolvimento sustenta-
vel deveria ignorar a imensa hemorragia da escassez de capital de paises pobres. A GFI
tem soltado a voz para limitar tais fluxos de saida ilicitos desde 2008.

10.Em grande parte pela persisténcia da GFl, inUmeras organizacdes internacionais e
féruns econémicos globais finalmente agregaram suas vozes a discussao do proble-
ma. Por exemplo, em julho de 2015 a Agenda de Ac¢ao de Addis Abeba convocou o
FMI, Banco Mundial e Nagdes Unidas para auxiliarem tanto paises origem e destino
no combate de fluxos ilicitos, e para publicar estimativas de volume e composicao
dos mesmos. A declaragdo de Addis Abeba observou também que promover a paz
e sociedades inclusivas requereria boa governanca e outras medidas para combater
a corrupgao e limitar fluxos ilicitos. O Comité de Alto Nivel sobre Fluxos Financeiros
llicitos da Africa também apontou o efeito prejudicial de fluxos ilicitos em paises afri-
canos e invocou 0s governos e instituicoes internacionais a combaterem esta ameaca
a fim de promover o desenvolvimento sustentavel. Em reconhecimento a essas ini-
ciativas, esse estudo fornece uma analise aprofundada de como os fluxos de capital
nao-registrados alteram o registro dos saldosdos recursos de entrada e de saida dos
paises em desenvolvimento. Apenas apds uma ampla analise como essa podemos
responder a questado: os paises em desenvolvimento sdo recebedores ou fornecedo-
res liquidos do escasso capital? A resposta para essa questao carrega outro proble-
ma: é possivel avaliar o papel dos paraisos fiscais na intermediacéo de fluxos finan-
ceiros registrados (licitos) e ndo-registrados (principalmente ilicitos) para e de paises
em desenvolvimento?

11. O estudo é organizado em trés secoes. A primeira secdo apresenta a discussao sobre
transferéncias registradas (RecT), fuga de capital em sentido amplo e Transferéncia

11 Para o ano de 1980, dados completos da estimativa da NRT estavam disponiveis para apenas 34 paises em desenvol-
vimento e emergentes; aqueles paises representavam menos de um tergo do total do PIB de todos as economias em de-
senvolvimento e emergentes. A partir de 2010, o nimero de paises na amostra aumentou para 128, representando cerca de
94% do total do PIB para o mundo em desenvolvimento e emergente.
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Liquida de Recursos (NRT). Fuga de capital em sentido amplo se distingue de fluxos
de capital ilicitos, ja que inclui ambas as saidas de capital licitas e ilicitas. Dados de-
talhados sobre as RecT e estimativas sobre a fuga de capital e a NRT estéo disponi-
veis no Anexo |. O Anexo Il apresenta uma breve discussao sobre os conceitos e me-
todologias utilizadas para calcular as estimativas. Apresentamos a estimativa de uma
medida alternativa da NRT baseada na fuga de capital liquida (ou seja, saida menos
entrada de fuga de capital) no Anexo lll. Finalmente, fornecemos os dados dos fluxos
de transacgoes financeiras entre determinados paises em desenvolvimento e paraisos
fiscais, coletados por instituicdbes de pesquisa regionais no Anexo IV.

Consideramos fuga de capital em sentido amplo em vez de fluxos estritamente ilicitos,
porque tanto paraisos fiscais como bancos lidam com fluxos licitos e ilicitos e ndo
conseguem fazer distincao entre eles. Dado esse pressuposto, consideramos ambos
os tipos de fluxo a fim de sermos conceitualmente consistentes com a segunda secao
do artigo, a qual examina a absorgao dos fluxos licitos e ilicitos em paraisos fiscais.

Também expandimos o leque de transferéncias registradas para estimativas da NRT.
Estudos prévios sobre a NRT em geral focaramnuma porgao restrita das transacoes
financeiras registradas. Este estudo estende a gama de transagoes para também
incluir transagdes nao-financeiras como perdao da divida e registro de perdas, bem
como caridades e outras transferéncias mateirais que ndo em espécie (ex.: trans-
feréncias relacionadas a assisténcia em catéastrofes). Além disso, a utilizagdo mais
ampla do conceito de medidas de transferéncias registradas inclui remessas e trans-
feréncias de trabalhadores, que tém se transformado numa importante fonte de finan-
ciamento para muitos paises em desenvolvimento desde a década de 1980.

A Secao Il do trabalho discorre sobre as demandas de regulamentagéo contra parai-
sos fiscais. Argumentamos que, enquanto a falta de regulamentacgao prudentes e de
supervisdo possibilitem que paraisos fiscais oferecam taxas mais altas de retorno, o
sigilo em relacéo aos clientes e transacoes também faz com que essas jurisdicdes
sejam destinos atraentes tanto para capital licito (em busca de maior taxa de retorno)
quanto para capital ilicito (em busca de anonimato e seguranca contra procedimen-
tos legais). Independentemente, a andlise aponta os danos causados por jurisdicoes
sigilosas, incluindo o abrigo do resultado de pesca ilegal, sonegacao fiscal e outras
atividades ilegais.

A Secao lll do trabalho apresenta uma andlise dos ativos de pessoas nao residentes
de paraisos fiscais. Os dados sobre ativos financeiros representam as posicoes acio-
narias, ao contrario dos dados de fluxos financeiros estruturados na primeira parte do
trabalho. O propodsito desta secdo ndo é conciliar a situagéo dos ativos na Secao |l
com os dados de fluxos apresentados na Secao |. Na verdade, as estimativas apre-
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sentadas nessas duas partes do trabalho ndo séo conciliaveis devido ao fato de que,
enquanto a primeira capta transagoes financeiras (e nao-financeiras) de residentes
de paises em desenvolvimento vis-a-vis o resto do mundo (rest of the world - ROW),
a Secao lll lida com estimativas de posses dos residentes de paises em desenvolvi-
mento nos paraisos fiscais.

A secao final estabelece as principais conclusdes do trabalho.
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Secao l. Fluxos Financeiros registrados e nao-registrados
para e de Paises em Desenvolvimento

17.

18.

Nesta secao, discutiremos inicialmente as tendéncias e padrdes de fluxos licitos que
sao registrados no balanco de pagamentos (RecT), fluxos de fuga de capital e Trans-
feréncia Liquida de Recursos (NRT).

Apenas consideramos os fluxos de saida da fuga de capitais e ndo os saldos liquidos
de saida e entrada da fuga de capitais como na literatura académica. Assim faze-
mos porque a entrada de fuga de capital ndo-registrada ndo pode ser considerada
capital produtivo e tem pouco ou henhum proveito para os governos. Portanto, elas
nao podem ser tratadas como benéficas a uma economia, ao contrario dos fluxos

de entrada de capital registrados como investimento estrangeiro direto e portfélio de
investimento. Observe-se que apresentamos a NRT de paises em desenvolvimento
incluindo e excluindo a China, porque o pais tem a maior quota de fluxos licitos e ilici-
tos dentre os paises em desenvolvimento.

i. Transferéncias registradas (RecT) para e de Todos os Paises em Desenvolvimento

19.

20.

21.

26

Paises inscrevem transferéncias registradas positivas e negativas em determinado
ano para que, quando formos calcular a posicao acumulada sobre todo o periodo de
amostragem, 1980-2012, a maioria dos paises demonstrem o total positivo e nega-
tivo desse periodo. Em outras palavras, as duas listas de transferéncias registradas
positivas e negativas ndo sao reciprocamente excludentes. No entanto, aqui focamos
unicamente nos dez maiores receptores (positivo) e fornecedores (negativo) de trans-
feréncias registradas para que as listas sejam reciprocamente exclusivas.

Houve mudancas no sistema de compilagao para os dados de balango de pagamento
do FMI do Balango de Pagamentos Quinta Edicao (BPM5) para Balango de Pagamen-
tos Sexta Edicao (BPM6). Muitos paises em desenvolvimento ainda estdo por migrar
para a nova versao da estrutura de compilagdo. A maior vantagem do sistema BPM6
€ que as contas sdo mais consistentes com o Sistema de Contas Nacionais (System
of National Accounts - SNA). As nomenclaturas também mudaram. A renda primaria
no BPMG6 corresponde com o que era chamado de “renda” no BPMS5. A renda secun-
daria agora esta relacionada principalmente com transferéncias correntes do BPM5.
Transferéncias de capital sdo muito semelhantes ao saldo da conta de capitais de
modo que adotamos a nomenclatura anterior para esse estudo.

As tabelas 1 e 2 apresentam dados dos dez maiores recebedores e fornecedores de
RecT vis-a-vis o resto do mundo, respectivamente. A tabela 3 apresenta dados dos
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quatro componentes de RecT no BPMG6, a saber, o saldo da balanca financeira, renda
primaria, renda secundaria, e transferéncias de capitais no periodo de 1980-2012. Por
facilidade de apresentagao, mostramos o total acumulado (??7?) de cinco anos para
esses tipos de fluxos registrados na Tabela 3 para o periodo de 1980-2004 e fluxos
anuais correspondentes até 2012. Estes agregados mostrados sdo de todos os paises
em desenvolvimento, incluindo a China; uma outra secao examinara os agregados ex-
cluindo a China. Podemos fazer as seguintes observagcdes baseados nos dados repor-
tados de 151 paises em desenvolvimento pelos ultimos 33 anos, 1980-2012.

Tipicamente, paises com déficit na conta corrente recebem capital de base liquida (a
fim de financiar o déficit), e aqueles com saldos excedentes fornecem capital para o
resto do mundo. Consequentemente, o saldo da balanga financeira tende a ter sinal
oposto ao do saldo da conta corrente, a ndo ser que os saldos das rendas primarias
e secunddrias compensem essa relacdo. O Quadro 1 mostra o volume do fluxo de
entrada de transferéncias registradas, enquanto o Quadro 2 mostra o volume do fluxo
de saida de transferéncias registradas de paises em desenvolvimento no periodo de
1980-2012. Os fluxos de entrada e saida de transferéncias registradas foram obtidos
agregando, ano a ano, paises em desenvolvimento receptores de ou fornecedores de
recursos liquidos para o resto do mundo. Como a situagao de recursos liquidos de
um pais pode mudar de um ano para outro, a composicao dos paises que represen-
tam as linhas do Quadro 1 e 2 poderiam variar. Ainda assim, podemos identificar os
principais paises em desenvolvimento que estavam recebendo ou fornecendo recur-
sos do e para o resto do mundo no periodo de 1980-2012, olhando para o fluxo acu-
mulado para e desses grupos (Tabelas 1 e 2). Significativos fluxos de entrada e saida
acumulados de recursos registrados implicam certo grau de estabilidade, quer o pais
tenha sido grande receptor ou provedor de recursos durante tal periodo.

Tabela 1. Os 10 Maiores Recebedores de Transferéncia Registradas, 1980-2012

(bilnGes de ddlares americanos)

Recibos Acumulados de
Posicao Pais RecT
1 india 766,1
2 México 307,8
3 Turquia 303,7
4 Filipinas 205,2
5 Egito 198,1
6 Paquistao 194,4
7 Polonia 155,1
8 Romeénia 149,8
9 Marrocos 118,3
10 Bangladesh 116,8
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Tabela 2. Os 10 Maiores Fornecedores de Transferéncias Registradas, 1980-2012
(bilnoces de ddlares americanos)

Recibos Acumulados de
Posicao Pais RecT
l China -1.908,1
2 Russia -1233,4
3 Arabia Saudita -902,0
4 Kuwait -402,9
5 Mal3sia -385,0
6 Libia -208,8
i Indonésia -196,9
8 Argélia -162,7
9 Qatar -160,8
10 Venezuela -148,2

23. Os paises que recebem recursos financeiros sdo aqueles que possuem constante dé-
ficit da conta corrente durante todo o periodo, liderados pela I'ndia, México, Turquia e
Filipinas, nesta ordem. Em contrapartida, a China e alguns outros exportadores de pe-
tréleo, como Russia, Arabia Saudita, Kuwait e Malasia, forneceram tais recursos para
o resto do mundo devido aos excedentes de suas balangas correntes. Os excedentes
resultaram em comércio internacional (China) e aumento dos precos do petréleo du-
rante o periodo que acrescentaram, até excedentes dos exportadores de petroleo.

Quadro 1. Recebedores de Transferéncias Registradas (RecT):
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnoes de ddlares americanos)
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Quadro 2. Fornecedores de Transferéncias Registradas (RecT):
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnoces de délares americanos)
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24. Enquanto os Quadros 1 e 2 representam o volume de recursos recebidos e forneci-
dos por paises em desenvolvimento, da forma que foram registrados no balanco de
pagamentos, o Quadro 3 rastreia o saldo liquido de ambos.

Quadro 3. Transferéncias Registradas (RecT):
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilndes de ddlares americanos)
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25. Estimativas de transferéncias registradas (incluindo rendas primaria e secundaria),
como demonstrado no Quadro 3, ndo sao comparaveis a estimativas de «Transferén-
cia Liquida de Recursos” por duas razoes principais.*? Primeiro, esses estudos focam
em uma definicdo estrita de transferéncias registradas (essencialmente o saldo da ba-
lanca financeira) enquanto as estimativas demonstradas na Tabela 3 sdo muito mais
amplas, incluindo remessas e transferéncias de trabalhadores, registros de perdas

12 Ver Sood, Trends in International Cooperation; Webb and Zia, “Borrowing, Resource Transfers, and External Shocks to
Developing Countries”; and United Nations, World Economic Situation and Prospects 2011.
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e perdao da divida, bem como outros tipos de transferéncias ndo-financeiras.
Segundo, os estudos citados nao tentaram estimar o fluxo de fuga de capitais e
seus impactos sobre as transferéncias registradas.

O Quadro 3 reflete as transferéncias registradas (RecT) de base liquida (i.e., en-
tradas menos saidas), baseadas nas situacoes dos recebedores e fornecedores
de recursos registrados no balango de pagamentos. A situacao liquida das RecT
de todos os paises em desenvolvimento é demonstrada na ultima coluna da
Tabela 3. Salvo um pequeno fluxo de saida entre 1985-1989, as transferéncias
registradas liquidas para paises em desenvolvimento aumentaram de uma média
de US$ 22,8 bilhdes entre 1980-84 para US$ 47,9 bilhdes entre 1995-1999. Des-
de 1999, como a China incrementou suas exportagdes, e como exportadores de
petréleo (como a Russia e exportadores do Oriente Médio) registraram crescen-
tes e volumosos excedentes da conta corrente, devido a aumentos significativos
no prego do petréleo, tornaram-se fornecedores liquidos de capital até 2012,
ano final desse estudo.

Tabela 3. Transferéncias Registradas (RecT) para e de Todos os Paises

30

em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilndes de dblares americanos)

Transferéncias Registradas: Todos os Paises em Desenvolvimento
Saldo da Transferéncia
Rendimento | Rendimento Balanca |Transferéncia| Registradas
Periodo/Ano Primario Secundario | Financeira de Capital (RecT)
1980-1984 -35,8 14,6 44,2 -0,1 22,8
1985-1989 -42,6 20,9 19,3 -0,1 -2,6
1990-1994 -52,1 39,9 39,3 3,7 30,8
1995-1999 -88,6 57,4 76,6 2,5 47,9
2000-2004 -114,1 86,2 -84,2 2,3 -109,7
2005 -212,6 180,8 -340,4 13,8 -358,4
2006 -232,1 215,7 -569,4 58,8 -527,0
2007 -253,1 249,7 -485,1 18,8 -469,8
2008 -282,5 276,2 -536,1 28,5 -513,8
2009 -282,0 241,3 -103,1 23,1 -120,8
2010 -379,3 272,4 -137,1 55,4 -188,6
2011 -500,5 267,3 -215,5 31,7 -417,0
2012 -455,5 246,0 -138,3 22,0 -325,9
Acumulado -4.263,5 3.044,6 -2.049,0 293,1 -2.974,9
Média -129,2 92,3 -62,1 8,9 -90,1

Observagdo: Como em todas as tabelas sinteses da Segdo I, os valores de 1980-2004 s3o apresentados
como médias. Os valores anuais estdo disponiveis no Anexo I.
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Fluxos de saida de transferéncias registradas diminuiram bruscamente em 2009 devido
a crise financeira globalporquanto as exportacoes reduziram e o excedente da conta
corrente deste grupo como um todo diminuiu bruscamente. Mas os fluxos de saida re-
tomaram seu crescimento em 2010-11 caindo um pouco em 2012 (Tabela 3).

O excedente da conta corrente ocasionou uma crescente acumulacao de reservas

pela China e outros paises em desenvolvimento, que também refletiram a vontade de
“auto-assegurar” contra a instabilidade macroecondmica, as variagoes nos precos das
commodities € a crise financeira. A atual reserva financeira da China aumentou para
mais de US$ 3 trilhdes. Um crescimento nas reservas sob a nomenclatura do balanco
de pagamentos é representado com um sinal negativo, significando que fluxos de saida
de capital como reservas sao investidos em ativos estrangeiros. Os dados coletados
por instituicdes regionais de pesquisa confirmaram que as reservas sao mantidas nao
apenas em bancos de paises desenvolvidos, mas também em paraisos fiscais.

ii. Ampla fuga de capitais de paises em desenvolvimento

29.

30.

31.

32.

Tendo analisado as transferéncias financeiras registradas para e de paises em desen-
volvimento através de seus balancos de pagamento, nos voltamos para as transferén-
cias nao-registradas e, em grande parte, ilicitas, de paises em desenvolvimento. Certas
importantes adverténcias metodoldgicas devem ser apontadas.

Primeiramente, a ampla fuga de capitais consiste principalmente de fluxos ilicitos, pois
a pratica de pregos de transferéncia gera grande parte da fuga de capitais. Além disso,
vazamentos de capital ndo-registrados do balanco de pagamentos também consistem,
principalmente, em capital ilicito.** Fluxos de saida de capital a partir do balanco de
pagamentos identificados pela medicao Residual do Banco Mundial (WBR) contém um
pequeno componente licito que ndo é registrado no balanco de pagamentos devido

a sua fraca capacidade estatistica. As atualizagdes anuais do GFI sobre fluxos ilicitos
mostram que a maior porcao das medicoes do WBR ¢é de natureza ilicita de modo que
a maior porcao do total de fuga de capitais consiste em fluxos ilicitos.

Em segundo lugar, a razéo pela qual escolhemos o WBR no lugar de fluxos puramen-
te ilicitos (como os identificados pelo método do dinheiro quente estrito ou HMN) é
porque queremos identificar os mais amplos tipos de fluxos envolvendo tanto fundos
licitos quanto ilicitos. Como observamos previamente, instituicoes financeiras normal-
mente tém meios inadequados de distinguir entre fundos licitos e ilicitos.

Finalmente, como ja mencionamos, nés apenas consideramos o fluxo de fuga de capi-
tais ao invés da movimentacao de entrada e saida de capital liquido. Isso se justifica

13 Claessens e Naudé “Recent Estimates of Capital Flight”
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34.
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porque enguanto fluxos registrados liquidos como investimentos estrangeiros direitos
(IED) ou portfolios de investimentos (IP) fornecem uma situagao liquida sobre transa-
cOes legitimas que impactam o bem-estar do pais, a fuga de capitais liquidos com-
posto, principalmente, de fluxos ilicitos em ambas as diregdes, seria semelhante ao
conceito de crime liquido, o que é um absurdo. O fluxo de entrada de fuga de capitais
tais como subfaturacao de importacao, longe de promover beneficios a paises em
desenvolvimento, implicam, na verdade, menor imposto de importacao e evasao de
IVA, o que resulta em perda de receita do governo.

A Tabela 4 estima o fluxo de fuga de capitais. A Variagao da Divida Externa (Change in
External Debt - CED) é uma versao especifica do método WBR que representa apenas
os fluxos de saida. Similarmente, a abordagem GER (método Gross Excluding Reversals)
para os precos de transferéncia (trade misinvoicing) também identifica fluxos de saida
associados com deliberadas adulteragoes de faturas (i.e.: subfaturagéo nas exportacoes
e sobrefaturacao nas importacoes). Pode-se realizar inUmeras observacgoes interessantes
baseadas nessas estimativas de fluxos de saida de capital ndo-registrados.

Os fluxos de saida acumulados montam a US$ 13,4 trilhdes ou cerca de US$ 405
bilndes por ano em média. Eles aumentaram deuma média de US$ 38,6 bilhdes du-
rante 1980-1984 para US$ 394,1 bilhdes no periodo 2000-2004. Desde entéo, eles
continuaram em crescimento até 2008, mas cairam bruscamente em 2009 como con-
sequéncia da crise financeira global que reduziu o comércio e outras fontes de recur-
sos, tais como investimentos estrangeiros diretos e novos empréstimos. A redugao
no volume do comércio levou a um declinio nos precos de transferéncia, enquanto
um declinio da fonte de recursos referente ao uso de fundos levou a um declinio nos
fluxos de saida de capital ndo-registrados advindos do balango de pagamentos.



Tabela 4. Fuga de Capitais de Paises em Desenvolvimento: 1980-2012.

35.

36.

(bilnGes de ddlares americanos)

Ampla Fuga de Capitais: Todos os Paises em Desenvolvimento
Ampla Fuga de Capitais
Periodo/Ano | CED [Fluxo de Saida] GER [Fluxo de Saida] [CED+GER]
1980-1984 17,2 21,4 38,6
1985-1989 36,4 43,8 80,1
1990-1994 47,9 67,4 115,3
1995-1999 111,0 121,2 232,2
2000-2004 169,3 224,8 394,1
2005 230,5 360,3 590,8
2006 440,5 403,4 844,0
2007 523,5 493,1 1.016,6
2008 757,8 588,0 1.345,8
2009 520,6 508,4 1.029,0
2010 513,2 585,5 1.098,8
2011 701,1 770,6 1.471,7
2012 973,0 700,3 1.673,4
Acumulado 6.569,2 6.802,7 13.371,9
Média 199,1 206,1 405,2

A fuga de capitais de paises em desenvolvimento durante o periodo de 33 anos de
1980-2012 foi dividida quase que equitativamente entre vazamentos no balanco de
pagamentos (CED) precos de transferénica (GER). Apesar dos vazamentos nos ba-
lancos de pagamentos terem inicialmente contabilizado cerca de 44% da fuga de
capitais no periodo de 1980-1994, sua participacao no fluxo de fuga de capitais au-
mentou para cerca de 55% no periodo 1995-2012.

O fluxo de fuga de capitais como uma parcela do PIB aumentou de 3,7% no periodo
1980-84 para 6,4% em 2000-2004, atingindo seu apice de 7,2% em 2008, pouco
antes do surgimento da crise financeira global (Tabela 5). Desde entao, houve um de-
clinio desse fluxo de fuga de capitais para 5,1% em 2010, seguido de uma oscilagéo
crescente para 6,2% em 2012. E interessante notar que a fuga de capitais como per-
centual do PIB foi maior nos anos anteriores a crise financeira, declinando para uma
média inferior durante o periodo 2009-2012, como resultado da redugcéo do volume
de comércio e de fundos de investimentos, relativo ao uso desses recursos. Agora,
observemos com mais profundidade para os dois componentes da fuga de capitais—
o vazamento de capitais dos balancos de pagamentos e os precos de traensferéncia
(trade misinvoicing).
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Tabela 5. Fluxo de saida de Fuga de Capitais como percentual do PIB, 1980-2012
(bilndces de ddlares americanos, ou em porcentagem)

Ampla Fuga de Capitais: Todos os Paises em Desenvolvimento
Ampla fuga de Capitais

Periodo/Ano PIB, precos atuais como % do PIB
1980-1984 1.046,7 3,7%
1985-1989 1.603,6 5,0%
1990-1994 2.748,4 4,2%
1995-1999 4.696,7 4,9%
2000-2004 6.187,3 6,4%
2005 10.608,4 5,6%
2006 12.555,0 6,7%
2007 15.522,5 6,5%
2008 18.771,0 7,2%
2009 17.942,6 5,7%
2010 21.627,4 5,1%
2011 25.466,1 5,8%
2012 26.816,5 6,2%
Média, 1980-

2012 6.991,6 5,8%
Média, 2000-

2012 13.865,1 6,1%

Observagdo 1: Os numeros do PIB apresentados de 1980-2004 sdo médias

Observagdo 2: Os numeros do PIB sdo as somas dos paises especificos para os quais ha
dados sobre fuga de capitais naquele ano

Quadro 4. Variacao da Divida Externa (Change in External Debt - CED):
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos)
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37.

38.

O Quadro 4 detecta os comportamentos da parcela de CED do fluxo de fuga de
capitais dos paises em desenvolvimento. Em suma, quando a origem dos fundos
de um pais (fluxos de entrada de IED por nao-residentes excedendo fluxos de sa-
ida de IED por residentes nacionais, somado a nova divida externa obtida em ex-
cesso de desembolsos de empréstimos antigos) excede o uso de fundos (como o
financiamento do déficit da conta corrente e/ou acréscimo de reservas), o método
Residual implica que este excesso deve ter vazado do balanco de pagamentos de
forma nao registrada. A metodologia subjacente do método WBR é apresentada
com mais detalhes do Anexo llI.

O padréao de fluxos ilicitos em virtude da pratica de precos de transferéncia (trade
misinvoicing) (Quadro 5 abaixo) parece similar ao padrao de fluxos associados aos
vazamentos no balanco de pagamentos (Quadro 4). Embora os fluxos brutos por
conta de misinvoicing (i.e., devido a subfaturacao de exportacao e sobrefaturacéo
de importacdo, Quadro 5) fossem bem pequenos no inicio da década de 1980,
eles aumentaram significativamente desde entdo. Similarmente, fluxos de saida do
balanco de pagamentos cresceram bruscamente desde 2000, enquanto a origem
dos fundos ultrapassou significativamenteo uso desses fundos, exceto em 2009,
quando a origem dos fundos decaiu em relagao ao uso. No entanto, os fluxos de
saida nos BoP rapidamente se recuperaram, atingindo novo recorde de US$ 973
bilhdes em 2012.

Quadro 5. Precos de Transferéncia (Trade Misinvoicing) (GER):

Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos)
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Tabela 6. NRT de Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilndes de délares americanos)

39.

40.

36

Transferéncias de Recursos Liquidos: Todos os Paises em Desenvolvimento

Periodo/Ano Transferéncias Ampla Fuga de Transferé[\ci?s de
Registradas (RecT) Capitais Recursos Liquidos (NRT)
1980-1984 22,8 38,6 -15,8
1985-1989 -2,6 80,1 -82,7
1990-1994 30,8 115,3 -84,5
1995-1999 47,9 232.2 -184,3
2000-2004 -109,7 394,1 -503,8
2005 -358,4 590,8 -949,2
2006 -527,0 844,0 -1.371,0
2007 -469,8 1.016,6 -1.486,5
2008 -513,8 1.345,8 -1.859,6
2009 -120,8 1.029,0 -1.149,8
2010 -188,6 1.098,8 -1.287,3
2011 -417,0 1.471,7 -1.888,7
2012 -325,9 1.673,4 -1.999,2
Acumulado -2.974,9 13.371,9 -16.346,8
Média -90,1 405,2 -495,4

Paises em desenvolvimento sempre foram fornecedores liquidos de recursos para o res-
to do mundo, calculados em intervalos de cinco anos de 1980-2012 (Tabela 6). As novas
disponibilidades liquidas de recursos aumentaram de uma média de US$ 15,8 bilhdes na
primeira metade da década de 1980 para US$ 503,8 bilndes na primeira metade dos anos
2000. Fluxos de saida liquidos de recursos, definido como o que os paises em desenvol-
vimento receberam em recursos registrados a partir do balango de pagamentos menos o
que perderam por meio do fluxo de fuga de capitais, continuaram a crescer desde 2005. A
drenagem liquida de recursos baixou brevemente em 2009 principalmente como resulta-
do da reducao do fluxo de entrada de transferéncias registradas e da reducao do volume
do fluxo de fuga de capitais na sequéncia da crise financeira. Mas a drenagem liquida de
recursos de paises em desenvolvimento continuou com sua ascensao nos trés anos se-
guintes para alcangar US$ 2 trilhGes em 2012. Esses desenvolvimentos estdo expostos no
Quadro 6, o qual retrata a NRT durante o periodo de 1980-2012.

Em suma, como demonstrado na Tabela 3, o fluxo de saida de transferéncias regis-
tradas durante o periodo 1980-2012 é principalmente impulsionado pelo fluxo de
saida devido a renda primaria (US$ 4,3 trilhGes, consistindo em compensacgdes para
trabalhadores e renda de investimentos direto ou de portfélio) e fluxos de saida de
contas financeiras (US$ 2 trilhdes). A compensacao desses fluxos de saida foram os
fluxos de entrada liquidos de rendas secundarias (como remessas e outras transfe-
réncias) equivalentes a US$ 3 trilhdes. Transferéncias liquidas de capital foram pe-



quenas e equivalente a apenas US$ 0,3 trilhdo. Isso, em conjunto com o fluxo de fuga
de capitais de US$ 13,4 trilndes, durante esse periodo, levou a uma perda acumulada
de recursos de US$ 16,3 trilhdes. No entanto, como argumentamos na subsecao (iii),
mesmo essa macica perda de recursos € subestimada.

iii. Adaptacoes para comércio de servicos e same-invoice faking

41.

O fluxo de fuga de capitais €, na verdade, subestimado por duas razoes e precisa ser
adaptado. Em primeiro lugar, a subestimacgao advém do fato que a Diregcao de Estatisti-
cas do Comércio do FMI (Direction of Trade Statistics — DOTS), o banco de dados para
nossas estimativas de trade misinvoicing, esta associada ao comeércio apenas de bens e
exclui comércio de servicos e intangiveis. Os fatores dos servigcos derivam da proporgcao
do comércio mundial de servicosem relagao ao comércio mundial de bens (exportagoes
mais importacées mundiais). Consequentemente, a estimativa de trade misinvoicing do
GER envolvendo bens precisa ser “avolumada” pelo fator servigo para chegar ao total
de trade misinvoicing de bens e servigos. A hipdtese € que a propensao para adultera-
cOes de servicos é a mesma que a propensao para adulteracdes do comércio de bens.
Essa é uma hipétese conservadora, dado o fato de que é muito mais dificil detectar
adulteracdes em servicos, e a propriedade intelectual em particular tem se transformado
na rota preferida de deslocamento de dinheiro ndo-registrado além fronteiras.

Quadro 6. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT):
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42.

1980

Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilndces de délares americanos)

2010

NRT (Positivo = Fluxo de Entrada, Negativo = Fluxo de Saida)

Nao existem estimativas para same-invoice faking (adulteragcao na propria fa-
tura), uma pratica em que comerciantes adulteram suas exportagdes ou impor-
tacOes de bens dentro da mesma fatura, a partir de conspiracdes verbais. Ne-
nhum método estatistico pode estimar fluxos ilicitos que sdo gerados a partir de
tais praticas, as quais sdo predominantes na China e em muitos outros paises
em desenvolvimento.
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Quadro 7. Transferéncia Liquida de Recursos Ajustada (NRT):
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnoes de ddlares americanos)
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43. O Unico jeito pelo qual podemos estimar fluxos ilicitos envolvendo same-invoice
faking (adulteracdo na propria fatura) € assumir que, por ela ser extremamente dificil
ou mesmo impossivel de detectar, a propensao de atuar com essas praticas deve
ser no minimo tao alta quanto para a falsificacao de faturas cruzadas (cross-invoi-
ce faking), a qual é possivel estimar a partir de comparagdes de dados de comércio
bilateral. Portanto, conservadoramente, dobramos os fluxos ilicitos a partir de trade
misinvoicing a fim de incluir same-invoice faking.

44. Assim que essa adaptagao € realizada, a linha da NRT apresentada no Quadro 7
mergulha mais ainda em territério negativo, muito além da linha NRT ndo ajustada
apresentada no Quadro 6. A inclusdo de estimativas de i) adulteragcao de fatura-
mento de servicos e intangiveis e ii) same-invoice faking é defenséavel. Se razoavel-
mente precisas, neste ritmo de esgotamento de recursos, ndo é possivel promover
desenvolvimento econdémico de longo prazo e diminuir a crescente desigualdade de
renda entre paises ricos e pobres apenas através de assisténcia. Enquanto paises
em desenvolvimento precisam criar ambientes comerciais para atrair maiores fluxos
de entrada de recursos nao geradores de dividas, como registrados no balanco de
pagamentos, ambos os paises em desenvolvimento quanto os paises avangados,
precisam colaborar a fim de limitar o fluxo de fuga de capitais, o qual consiste, prin-
cipalmente, em fluxos ilicitos.

iv. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT) para e de Paises em Desenvolvimento,

excluindo a China

45. Esta secdo apresenta um resumo dos componentes da NRT para paises em desen-
volvimento, excluindo a China, de 1980-2012, considerando tanto fluxos financeiros
registrados quanto ndo-registrados. Ela se assemelha as se¢oes (i)-(iii) acima, mas
considera as Transferéncia Liquida de Recursos do mundo em desenvolvimento sem
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a influéncia desproporcional da China. Entdo, antes de discutir a NRT (Tabela 10), nés
analisamos as RecT (Tabela 7) e a fuga de capitais (Tabela 8) para paises em desen-
volvimento, excluindo a China.

46.

As Transfréncias Registradas (RecT) acumuladas montaram um fluxo de saida de

US$ 1,1 trilhdo no periodo (Tabela 7). Apesar de os fluxos de saida de contas fi-
nanceiras serem quase um terco do fluxo de saida das transferéncias registradas
quando a China esta incluida (Tabela 3), o saldo da balanga financeira de paises

em desenvolvimento excluindo a China é quase negligenciavel durante o periodo
1980-2012 (Tabela 7).

Tabela 7. Transferéncias Registradas (RecT) para e de Todos os Paises
em Desenvolvimento Excluindo a China, 1980-2012

Transferéncias Registradas: Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Saldo da Transferéncias
Rendimento | Rendimento Balanca |Transferéncias| Registradas
Periodo/Ano Primario Secundario | Financeira de Capital (RecT)
1980-1984 -36,2 14,5 44,4 -0,1 22,6
1985-1989 -42,8 20,5 13,4 -0,1 -9,0
1990-1994 -52,0 39,2 37,2 3,7 28,0
1995-1999 -76,0 53,8 77,9 2,5 58,1
2000-2004 -102,0 72,6 -44.9 2,4 -71,9
2005 -196,5 156,9 -181,0 9,7 -210,9
2006 -227,0 187,6 -329,9 54,8 -314,5
2007 -261,2 212,6 -115,6 15,7 -148,5
2008 -311,1 233,0 -93,6 25,5 -146,1
2009 -273,5 209,6 102,7 19,8 58,6
2010 -353,4 231,7 52,5 51,4 -17,9
2011 -430,1 242,8 -87,7 28,1 -247,0
2012 -435,6 242,5 -5,7 18,9 -179,9
Acumulado -4.033,8 2.720,2 -18,3 265,2 -1.066,8
Média -122,2 82,4 -0,6 8,0 -32,3
47. No periodo 1980-2012 o fluxo de fuga de capitais desse grupo de paises em desenvol-

vimento excluindo a China, totalizou US$ 10,6 trilhdes, numa média de cerca de US$
322 bilhdes por ano (Tabela 8). Salvo uma significante queda em 2009 resultante da
crise financeira, fluxos de saida nos balancos de pagamentos de paises em desenvolvi-
mento, quer incluam ou nao a China, cresceram progressivamente desde 1980.
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Tabela 8. Fuga de Capitais de Paises em Desenvolvimento Excluindo a China, 1980-2012

48.

49.

40

(bilnGes de ddlares americanos)

Ampla Fuga de Capitais: Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Ampla Fuga de Capitais
Periodo/Ano | CED [Fluxo de Saida] GER [Fluxo de Saida] [CED+GER]
1980-1984 16,1 20,8 36,8
1985-1989 33,1 29,9 63,0
1990-1994 28,9 48,6 77,5
1995-1999 64,4 98,8 163,1
2000-2004 148,1 157,1 305,2
2005 221,8 278,0 499,8
2006 353,6 315,9 669,5
2007 441,1 386,0 827,1
2008 695,3 483,2 1.178,4
2009 520,6 409,9 930,4
2010 447,6 464,8 912,4
2011 570,7 621,6 1.192,3
2012 634,2 537,8 1.172,0
Acumulado 5.337,3 5.272,9 10.610,2
Média 161,7 159,8 321,5

A Tabela 9 mostra que a fuga de capitais de paises em desenvolvimento excluindo a
China cresceu de 4,9% do seu PIB na primeira metade da década de 1980 para 5,1%
do PIB na segunda metade da década. Ela, entado, caiu para 3,4% do PIB na primeira
metade da década de 1990, tendo posteriormente, crescido progressivamente para
8,3% do PIB em 2008, antes do inicio da crise financeira global. Depois desta, a fuga
de capitais decaiu para 5,9% do PIB em 2010 em virtude da queda no volume de co-
mércio e da origem dos fundos, antes de aumentar para 6,4% do PIB em 2012.

Geralmente, a tendéncia da NRT excluindo a China parece muito similar para todos
os paises em desenvolvimento. Em termos cumulativos, entre 1980 e 2012, US$ 10,6
trilndes sairam dos paises em desenvolvimento excluindo a China (Tabela 8), compa-
rados aos US$ 13,4 trilhGes que sairam de todos os paises em desenvolvimento (Ta-
bela 4). Os numeros maiores de transferénciaquando incluida a China, correspondem
aos fluxos de saida de investimentos de suas imensas reservas associadas aos gran-
des excedentes de sua conta corrente. A NRT de paises em desenvolvimento excluin-
do a China esta apresentada no Quadro 8. Durante o periodo 1980-2000, paises em
desenvolvimento excluindo a China nao perderam recursos de forma significativa; a
linha NRT mal emergiu no territério negativo nesse caso. A queda comegou em 2000
quando, uma vez que fluxos de saida registrados aumentaram (em virtude do aumen-
to deas reservas), o fluxo de fuga de capitais aumentou devido as crescentes praticas
de precos de transferéncia (misinvoicing) e vazamentos nos balancos de pagamentos.



Tabela 9. Fluxo de Saida de Fuga de Capitais como percentual do PIB, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos, ou em porcentagem)

Ampla Fuga de Capitais: Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Ampla Fuga de Capitais
Periodo/Ano PIB, pregos atuais como % do PIB
1980-1984 749,3 4,9%
1985-1989 1.245,4 5,1%
1990-1994 22537 3,4%
1995-1999 3.763,5 4,3%
2000-2004 4.669,1 6,5%
2005 8.339,8 6,0%
2006 9.805,7 6,8%
2007 11.999,3 6,9%
2008 14.212,1 8,3%
2009 12.882,9 7,2%
2010 15.587,8 5,9%
2011 17.973,6 6,6%
2012 18.355,0 6,4%
Média,
1980-2012 5.229,7 6,1%
Média,
2000-2012 10.193,9 6,7%

Observagdo 1: Os numeros do PIB apresentados de 1980-2004 sdo médias
Observagdo 2: Os numeros do PIB sdo as somas dos paises especificos para os quais ha
dados sobre fuga de capitais naquele ano

Tabela 10. NRT de Paises em Desenvolvimento Excluindo a China, 1980-2012
(bilnoces de délares americanos)

China
3 Transferéncias Ampla Fuga de Transferéncias de
Periodo/Ano | pagistradas (RecT) Capitais Recursos Liquidos (NRT)
1980-1984 22,6 36,8 -14,2
1985-1989 -9,0 63,0 -72,0
1990-1994 28,0 775 -49,4
1995-1999 58,1 163,1 -105,0
2000-2004 -71,9 305,2 -377,1
2005 -210,9 499,8 -710,7
2006 -314,5 669,5 -984,0
2007 -148,5 8271 -975,6
2008 -146,1 1.178,4 -1.324,5
2009 58,6 930,4 -871,8
2010 -17,9 912,4 -930,3
2011 -247,0 1.192,3 -1.439,3
2012 -179.9 1.172,0 -1.351,9
Acumulado -1.066,8 10.610,2 -11.677,0
Média -32,3 321,5 -353,8
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Quadro 8. Transferéncia Liquida de Recursos: Paises em Desenvolvimento
Excluindo a China, 1980-2012 (bilhdes de ddlares americanos)

Transferéncias de Recursos Liquidos: Paises em Desenvolvimento Excluindo a China, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos, nominais)
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Quadro 9. Transferéncia Liquida de Recursos Ajustada, Paises em Desenvolvimento
Excluindo a China, 1980-2012 (bilhdes de ddlares americanos)
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50. Se o fluxo de fuga de capitais fosse ajustado para cima, devido a misinvoicing
envolvendo (i) comércio de servigos, e (i) same-invoice faking, a linha NRT para
paises em desenvolvimento excluindo a China, se voltaria bruscamente para o
negativo, como representado no Quadro 9. A brusca queda da linha NRT apos
os anos 2000 correlaciona bem com a desaceleracao do crescimento economi-
co de paises em desenvolvimento, excluindo a China, demonstrada pela linha
de tendéncia azul. O crescimento econdmico é um processo complexo e é sim-
plista pensar que é possivel relacionar uma variavel para explicar o crescimento.
No entanto, véarios pesquisadores como Sachs ** e Husain'* apontaram que NRTs

14 Jeffrey Sachs, “Managing the LDC Debt Crisis,” Brookings Papers on Economic Activity, 1986.

15 Ishrat Husain, “The Adequacy of Resource Flows to Developing Countries,” Relatério do Comité de Desenvolvimento do
Banco Mundial, (Fevereiro, 1988).
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negativas levaram ao declinio em investimentos, o que, por sua vez, levou a es-

tagnacao de resultados.!® Essas descobertas parecem ser consistentes com o

resultado deste artigo.

v. NRT Regional
51. Atabela 11 e o Quadro 10 mostram a NRT para todos os paises em desenvol-
vimento, por regido, baseada no fluxo de fuga de capitais. Todas as regides do

mundo em desenvolvimento, perderam recursos de modo continuo durante o
periodo de 1980-2012. Ndo é uma surpresa que a Asia (primariamente, devido
ao gigante papel desempenhado pela China) perdeu mais (US$ 6,4 trilhdes), se-
guida da Europa em desenvolvimento (US$ 3,4 trilhdes), os paises do MENAY
devido ao aumento dos excedentes em conta corrente e do grande fluxo de sa-
ida ndo-registrado, (US$ 3,2 trilhdes), o Hemisfério Ocidental (US$ 2,6 trilhdes)
e a Africa (US$ 789 bilhdes). A distribuicdo cumulativa regional de NRT para o
periodo de 1980-2011 é demonstrada no Quadro 10.

Tabela 11. NRT de Todos os Paises em Desenvolvimento por Regido, 1980-2012

(bilnoes de délares americanos)

Balango Regional de Transferéncias de Recursos Liquidos (NRT)

Hemisfério

Periodo/Ano Africa Asia Europa MENA Ocidental
1980-1984 -0,6 -1,1 1,8 -0,1 -15,8
1985-1989 -11,9 -24,5 -3,2 -3,8 -39,3
1990-1994 -10,0 -51,0 -7,4 -0,7 -15,4
1995-1999 -6,6 -109,7 -35,3 3,1 -35,8
2000-2004 -36,2 -201,6 -115,7 -76,7 -73,7
2005 -39,7 -332,3 -158,3 -210,9 -208,2
2006 -50,9 -516,4 -259,4 -313,2 -231,0
2007 -75,6 -654,1 -231,3 -278,1 -247,4
2008 -74,2 -674,7 -449,9 -413,9 -246,9
2009 -19,7 -427,2 -373,3 -147,6 -181,9
2010 -74,3 -495,7 -272,4 -258,9 -186,0
2011 -70,0 -608,7 -434,8 -547,5 -227,7
2012 -58,4 -739,6 -379,7 -635,9 -185,6

Acumulado -789,2 -6.388,1 -3.358,0 -3.196,6 -2.614,9

Média -23,9 -193,6 -101,8 -96,9 -79,2

16 Webb e Zia, “Borrowing, Resource Transfers, and External Shocks to Developing Countries”.

17 O termo MENA é o acrénimo em inglés para os paises do Oriente Médio (Middle East) e do Norte da Africa (North Afri-

ca). (NT)
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Quadro 10. Distribuicao da NRT por Regiao, 1980-2011

(bilnoces de délares americanos)
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vi. NRT e a Performance Economica em Economias em Desenvolvimento

52.

53.

54.

Algumas consequéncias economicas dos fluxos de entrada e da fuga de capitais. Ba-
seado em um painel de regressédo de 103 paises em desenvolvimento entre 2001-07,
um estudo recente do Departamento de Pesquisa do FMI descobriu que “Nem a qua-
lidade institucional nem o crédito nacional afetam a dimensao no qual o fluxo de en-
trada de capitais se traduzem em investimento doméstico”.** Os autores escolheram
o periodo baseado no fato que ele corresponde a uma época de “desregulamentacao
sem precedentes das condicoes monetarias globais” que levaram a baixas significati-
vas nas taxas de juros e ao crescente fluxo de entrada de capital.

Essas descobertas tém implicagdes Obvias para este estudo. Se o fluxo de entrada
de capitais € um grande determinante do investimento doméstico, o fluxo de fuga de
capitais dizimaria os impactos benéficos do fluxo de entrada de capitais registrado
para o investimento doméstico. Como o investimento é o maior indutor do cresci-
mento econdémico, a implicacdo é que a fuga de capitais impactaria negativamente a
performance econdmica.

Nossos resultados sdo consistentes com o estudo do FMI, mesmo que tenhamos
usado abordagem e banco de dados completamente diferentes para chegar a essa
conclusao. Nossos indicadores de performance econdmica sao baseados no con-
sumo que determina padrdes de vida. Os dados sobre consumo sdo baseados em
dados de contas nacionais. Descobrimos que o total de fluxos de entrada registrados

18

Oana Luca e Nikola Spatafora, “Capital Inflows, Financial Development, and Domestic Investment: Determinants

and Inter-Relationships,” Working Paper WP/12/120 (Washington, DC: International Monetary Fund, Maio 2012), p. 9. https://
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12120.pdf.
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55.

e fluxos de entrada registrados menos fluxos de saida ilicitos (ambos agregados de
todos os paises em desenvolvimento e medidos como parcelas do total do PIB de
paises em desenvolvimento) estao positivamente relacionados com o padrao de vida
no mundo em desenvolvimento como um todo (medido por consumo doméstico real
per capita). As correlacOes (listadas na tabela abaixo) sao significativamente diferen-
tes de zero (teste bicaudal) e positivo em todos os casos.

Esperariamos medidas de fluxos de recurso de entrada e saida de paises no mundo
em desenvolvimento se correlacionando com o bem-estar econdmico dos residentes
de tais paises. O GFI testou essa nocdo usando dados desenvolvidos nesse estudo.
O total de fluxos de entrada registrados e Transferéncia Liquida de Recursos foram
agregados de todos os dados disponiveis para paises em desenvolvimento ou emer-
gentes para cada um dos 13 anos entre 2000 e 2012. Descobrimos que esses fluxos
agregados (medidos como percentagem do PIB dos paises em desenvolvimento)
estao positivamente relacionados com os padroes de vida no mundo em desen-
volvimento como um todo (medido por consumo doméstico real per capita). Essas
medidas correlacionadas, selecionadas porque podem ser especialmente Uteis em
pequenas amostras, sdo positivas e aparecem significativamente diferentes de zero
em todos os casos.

Tabela 12. Correlacao Entre Fluxos de Paises em Desenvolvimentos e Padrao de Vida

Nacional, 2000-2012

Correlagao Entre Fluxos de Paises em Desenvolvimento e Padrao de Vida Nacional, 2000-2012

Spearman (Hgy: p £ 0) Kendall (Ho: T#0)
p | p-valor (95%) T p-valor (95%)

Flu’xos t:e Entrada Registrados (76 0,533 0,064 0,308 0,164
paises, % do PIB)
Excluindo a China 0,604 0,032 0,385 0,076

China 0511 0,078 0,308 0,164
Fluxos de Entrada Registrados Menos
Fluxos de Saida llicitos (57 paises, % do | 0,643 0,021 0,487 0,022
PIB)
Excluindo a China 0,659 0,017 0,462 0,03

China 0,593 0,036 0,436 0,042

Fonte: Dados primarios do FMI, Estatistica de Balango de Pagamentos(online); FMI, Perspectivas Econémicas Mundiais
(online); e a ONU Sistema de Contas Nacionais (online).

56. Entdo, o impacto adverso dos fluxos ilicitos na performance econémica e nos padroes

de vida parece corroborar independentemente se abordamos esse estudo pelo lado dos
investimentos (como o estudo do FMI) ou pelo lado do consumo (como nesse estudo). Ha
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uma ressalva aos resultados acima. Enquanto o tamanho da amostra do FMI é grande,
envolvendo um painel com 103 paises por 7 anos (721 observagdes), nossa amostra é
pequena tendo em conta limitacdes de dados do BoP do FMI. Especificamente, as sé-
ries do BoP nas contas financeiras (passivos), rendas primarias (crédito), rendas secun-
darias (crédito) e transferéncias de capital (crédito) que juntos compreendem o total dos
fluxos de entrada de capital em paises em desenvolvimento so estédo disponiveis para
o periodo de 2005-2014 (nds tivemos que truncar o periodo de amostra até 2012 para
manter a consisténcia com o restante do artigo). De acordo com o Departamento Esta-
tistico do FMI, seria extremamente dificil retroagir as séries para 1980 por duas razoes.
Primeiro, muitos paises em desenvolvimento ndo haviam completado sua migragcéo do
sistema de compilacdo do BoP do Balangco de Pagamentos Quinta Edigcao (BPM5) para
o atual Balangco de Pagamentos Sexta Edigcao (BPM6) no qual as séries do BoP agrega-
das sdo baseadas. Em segundo lugar, o FMI ndo tem reparticdo estatistica para reclas-
sificar as séries BPM5 para a versdo BPM6 a fim de retroagir as séries dos paises até
2005. As séries agregadas apenas podem ser estendidas quanto mais paises migrem
com éxito para a nova classificagdo, permitindo que o FMI estime quaisquer lacunas
restantes usando fontes secundarias (como os dados das Perspectivas Econdmicas
Mundiais e informacdes fornecidas por suas unidades nacionais).

Enquanto os resultados séo indicativos de impacto favoravel de fluxos de entrada

de capital sobre o consumo real na auséncia de fuga de capitais e impacto adverso
desta sobre padroes de vida em paises em desenvolvimento pobres, resultados mais
sélidos requereriam testes em uma amostra muito maior. E bem possivel que o estu-
do do FMI realizado pelo Departamento de Pesquisa, contorne os problemas com os
dados subjacentes das séries do BoP do FMI usando dados detalhados de fluxos de
capitais extraidos do banco de dados do Financiamento do Desenvolvimento Global
(Global Development Finance — GDF) do Banco Mundial. Na realidade, os autores
observam que o GDF tem cobertura mais abrangente de diferentes tipos de fluxos
de capitais do que fontes similares. No entanto, um estudo empirico detalhado sobre
essa questao estava fora do escopo deste trabalho.

A NRT em geral e IFF em particular, também podem afetar a viabilidade de institui-
cOes politicas nacionais e a eficacia dos resultados de politicas em paises em de-
senvolvimento. Um importante ativo de qualquer governo é sua capacidade fiscal. A
capacidade fiscal € normalmente definida como o grau de capacidade no qual o go-
verno consegue arrecadar receitas se e quando as precisa. Isso € fundamental para
a operacao de governos e é essa capacidade que distingue governos de individuos e
negdcios, no sentido econdmico. A capacidade fiscal esta decisivamente conectada
a soberania nacional e, desta forma, fluxos financeiros que fragilizam a capacidade
fiscal (ex., a partir de significante atividade econémica clandestina, sonegacao fiscal
e precos de transferéncia) minam nao apenas a politica fiscal, mas também a capaci-



dade do governo de realizar politicas monetarias e cambiais estaveis e confidveis que
sao importantes para o crescimento sustentavel.

vii. Fluxos Criminosos: Entrada Liquida ou Saida Liquida ?

59.

60.

Uma estimativa do total de fluxos financeiros que afetam paises em desenvolvimento
nao seria completa sem o reconhecimento de que crimes geram enormes montantes
de dinheiro, alguns trazendo o dinheiro para dentro dos paises mais pobres e outros
retirando dinheiro dos mesmos. O GFI estimou que o valor global de fluxos criminosos
transnacionais foi de aproximadamente US$ 1,1 a US$ 1,4 trilhdo em 2014 — cerca de
duas vezes maior que nossas estimativas de 2011. Apesar de o impacto econdémico
desses fluxos serem significantes por si s, ndo ha duvidas de que crimes impactam
negativamente a seguranca geral e a estabilidade para Estados ao redor do globo.

O GFI tentou por muitos anos analisar esse fendbmeno, sem concluir com éxito se, em
termos financeiros, o crime € um ganhador ou um perdedor de efetivos para o mundo
em desenvolvimento em particular. Em 2011 e 2014, o GFl completou a analise do
valor comercial de 14 categorias de atividades criminais. A Tabela 13, abaixo, expres-
sa os resultados desses dois estudos.

Tabela 13. Valores Estimados de Crime Transnacional *° %

(bilndes de ddlares americanos)

Mercado llicito 2011 [1] 2014 [2]

Drogas 320,0 505,0
Tréfico de Pessoas 31,6 66 - 109
Orgaos Humanos 0.6-1.2 1,3
Vida Selvagem 7.8-10 150 20
Pesca (llegal/ndo-registrada) 5.0-11.8* 6.8-16.2
Madeira/Desmatamento 7,0 30-100
Armas Leves & de Pequeno Calibre 03-1 1.7-3
Diamantes & Pedras Preciosas 0,9 3.0
Ouro 23 4,5
Arte & Propriedade Cultural 3.4-6.3 45-14
Roubo de Petrdleo 10,8 19,3
Falsificagdo Total 250,0 425 -575

- Falsificacdo de Medicamentos 35-40 105,0

- Falsificacdo de Eletronicos 50,0 50,0

- Falsificagao de Cigarros 2,6 4,7

Total $639 - $651 $1,100 - $1,400

19 Jeremy Haken, Transnational Crime In the Developing World (Washington, DC: Global Financial Integrity, 2011). http://
www.dfintegrity.org/storage/gfip/documents/reports/transcrime/gfi_transnational_crime_web.pdf

20 Channing S. May, Transnational Crime and lllicit Markets” (Washington, DC: Global Financial Integrity, Forthcoming).
*Adaptado para a metodologia atualizada

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais 47



61. Os valores na tabela acima foram compilados usando uma ampla gama de fontes

62.

63.
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baseadas em diversos métodos como base para suas estimativas. Estimar o valor de
um dado crime é, portanto, um desafio por si sé. Normalmente ndo ha um método que
fornega um resultado claro e indiscutivel devido a variada natureza desses fluxos. Isso
¢ particularmente evidente quando olhamos o largo intervalo entre algumas estimativas
relacionadas ao mesmo mercado ilicito, como, por exemplo, de US$ 30 bilhdes a US$
100 bilhoes para desmatamento ilicito de arvores.

Além disso, atribuir o valor de fluxos criminosos especificos — ou parte dele — para de-
terminado pais é outro desafio. Por exemplo, como alguém estima a perda de um pais
quando um cidadao é traficado para o exterior? Ou em caso de moeda falsa, se produ-
zida, por exemplo, na Coreia do Norte e depois contrabandeada para a Europa ou para
os Estados Unidos, nds estimamos o valor para a Coreia do Norte, délar por délar? Por
ultimo, mesmo se féssemos capazes de determinar os fluxos criminosos pais-a-pais,
como saberemos se esses fluxos atingem a economia, ou tém um impacto econémi-
co? Estas sdo algumas das questdes que fazem essa area tematica tao problematica.

Nossa conclusdo para o momento é que ndo é possivel determinar, baseados nos
dados disponiveis publicamente, para um dado pais ou para 0 mundo em desenvolvi-
mento como um todo, se ha um fluxo liquido de entrada ou saida dos proventos de cri-
mes transnacionais. Fluxos liquidos de saida significariam maior oferta de capital das
economias em desenvolvimento para as economias desenvolvidas, mas fluxos liqui-
dos de entrada ndo deveriam ser, necessariamente, classificados como um beneficio.
Defensores, especialistas e dirigentes politicos deveriam continuar a focar nos fluxos
de dinheiro mais amplos e transfronteiricos estimados e analisados nesse relatorio, os
quais estao muito mais intimamente vinculados a investimentos e ao crescimento e a
salide econdmica das economias de paises em desenvolvimento.



Secao ll. Processos Reguladores contra
Paraisos Fiscais Offshore

i. Introducao

64. Por consequéncia da crise financeira, paraisos fiscais e seu papel na crise tém
sido calorosamente debatidos. Uma das perspectivas considera os paraisos fiscais
como “llhas do Tesouro” com efeitos positivos para a economia global.?* Essa vi-
sao parte do pressuposto de que os seres humanos sao bem-comportados e que
paraisos fiscais sao jurisdicdes que oferecem oportunidades de evasao fiscal para
empresas e individuos, permitindo que evitem sistemas tributarios mal projetados.
Sob tais circunstancias, os paraisos fiscais podem aumentar o bem-estar em paises
com impostos elevados.?? Os paraisos fiscais ndo sao apenas Uteis aos investido-
res, mas indicadores econdmicos mostram que suas taxas de crescimento superam
a da maioria dos demais paises. Paraiso fiscais também desfrutam de altos niveis
de rendas e tém um papel importante na economia global como canais para o fluxo
de capitais internacionais.?* Mas sera que existe um outro lado dessa histéria? Sera
que a abundancia dos paraisos fiscais vem as custas do resto do mundo? A pers-
pectiva do mundo real é preocupante.

65. Os Estados Unidos supostamente perdem mais de US$ 100 bilhdes anualmente em
receita tributaria devido a depdsitos bancarios offshore ndo-declarados, sonegacao
e evasao fiscal por corporagdes multinacionais.?* A Noruega, um pais com 5 milhdes
de habitantes, estima que seus contribuintes tém mais de US$ 35 bilhdes em depo-
sitos bancarios nao-declarados em paraisos fiscais.? Sigilo financeiro e evasao fiscal
offshore sao generalizados e enraizados no sistema financeiro. Dois exemplos séo o
UBS, o maior banco suico, e o Wegelin, o mais antigo banco da Suica.

66. Em 2009, o UBS aceitou uma multa de US$ 780 milhdes sob a acusacéo de conspira-
cao para defraudar os Estados Unidos, obstruindo a Receita Federal.?* O UBS secre-
tamente enviou funcionarios aos Estados Unidos para se envolverem em atividades
bancérias ilegais, que incluiam angariacao de contribuintes americanos para abrirem
contas bancarias secretas, com total conhecimento que os estavam ajudando a co-
meter sonegagao fiscal. Wegelin, o banco mais antigo da Suiga, admitiu sua culpa, em

21 James R. Hines Jr., “Treasure Islands” Journal of Economic Perspectives 24, no. 4 (2010): 103-126.

22 Qing Hong and Michael Smart, “In Praise of tax havens: International tax planning and foreign direct investment” Euro-
pean Economic Review 54 (2010): 82-95.

23 Hines, “Treasure Islands”

24 U.S. Senate Permanent Subcommittee on Investigations: Tax haven banks and U.S. tax compliance, 17 de julho de
2008 e http://www.justice.gov/tax/UBS_Signed_Deferred_Prosecution_Agreement.pdf, http://www.irs.gov/pub/irs-drop/
bank_agreement.pdf

25 “100 ansatte jakter pa norske formuer,” Dagens Neeringsliv, 20 de Maio de 2010, http://www.dn.no/nyheter/politikkSam-
funn/2010/05/20/100-ansatte-jakter-pa-norske-formuer.

26 NOU Official Norwegian Reports, Government Commission on Capital Flight from Poor Countries, Tax havens and deve-
lopment, 2009:19 (Oslo: Government Administration Services Information Management, 2009), 25.
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Nova lorque, em 2013, da acusacao de ajudar ricos clientes americanos a sonegarem
impostos escondendo mais de US$ 1,2 bilhdo em contas secretas. Agentes do Banco
Wegelin admitiram que o banco fez campanha para que clientes que deixavam o UBS
transferissem suas contas secretas para o Wegelin onde elas continuariam a ser sigi-
losas e livres de tributos. O Wegelin também confessou culpa na acusacéo feita pelo
procurador da republica dos Estados Unidos e pagou US$ 74 milhdes em multas, re-
embolsos e por fundos perdidos, o que, por fim, levou ao fechamento do banco. Outros
casos bem conhecidos séo o escandalo do LTG, bem como o escandalo da lavagem
de dinheiro de um dos maiores bancos do mundo, o HSBC.

A legislacado de paraisos fiscais proibe empresas controladas por estrangeiros
de ter atividades produtivas no préprio paraiso fiscalde modo que investidores
usam o que é conhecido como “empresas fantasmas”(shell companies) como
veiculo para transagdes comerciais. Essas empresas ndao tém nenhum ativo ou
operagoes e sdo meramente uma personalidade juridica, dai o termo empresa
fantasma. Empresas fantasmas sdo descartaveis e, se estabelecidas sem identi-
ficacdo adequada de seus proprietarios, sdo perfeitamente adequadas para ati-
vidades criminosas. Ha indicios concretos do uso de empresas fantasmas ano-
nimas em varias atividades criminosas. Agentes russos, por exemplo, usaram
empresas fantasmas registradas no Chipre e nas llhas Virgens Britanicas para
roubar centenas de milhdoes de dbdlares em um caso que levou a prisdo e morte
do denunciante? russo Sergei Magnitsky. Empresas fantasmas nas llhas Virgens
Britanicas desempenharam um papel no escandalo armamentista da indUustria de
armas britanica BAE Systems’, e Malta e Chipre registraram empresas fantas-
mas usadas pelo governo iraniano para ocultar posse de seus navios tanque.*
Um relatério do Banco Mundial fornece 21 exemplos de casos de corrupgdo de
agentes governamentais envolvendo jurisdicoes de paraisos fiscais.? Uma ques-
tao destacada no estudo é o emprego de empresas fantasmas relacionadas a
lavagem de dinheiro.

Muitos se preocupam que sigilos bancarios e corporativos oferecidos pelos paraisos
fiscais podem facilitar atividades criminosas por ditadores e oficiais do governo. Tais
preocupacoes sao bem fundadas e ndo podem ser descartadas apenas como casu-
ais. A Republica Democratica do Congo — RDC (Zaire), € um exemplo bem conhecido.
Mobutu Sese Seko estava no poder da RDC de 1965 a 1997. Sua posicao politica

27

“whistle-blower” (NT)

28 Michael Findlay, Daniel Nielson, and Jason Sharman, “Global Shell Games: Testing Money Launderer’s and Terrorist
Financiers’ Access to Shell Companies” Centre for Governance and Public Policy Working Paper. (Queensland, Australia:
Griffith University, 2012). http://www.gfintegrity.org/wp-content/uploads/2014/05/Global-Shell-Games-2012.pdf Ver também
Jason C. Sharman, “Shopping for Anonymous Shell Companies: An Audit Study of Anonymity and Crime in the International
Financial System” Journal of Economic Perspectives 24, no.4 (2010): 127-140.

29 Richard K. Gordon, “Laundering the Proceeds of Public Sector Corruption” Case Legal Studies Research 09-10 (Washin-
gton, DC: World Bank, Spring 2009), p.18. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1371711
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permitia que ele roubasse da sociedade, e paraisos fiscais permitiram que ele escon-
desse o roubo. As consequéncias foram devastadoras: na RDC a receita per capita
em 1992 foi metade do que era na sua independéncia em 1960.%°

Ha outros exemplos do uso de paraisos fiscais para ajudar a esconder roubos. Sani
Abacha foi o chefe de Estado de fato da Nigéria no periodo de 1993-98. Ele desviou
entre US$ 3-5 bilhdes das reservas monetarias da Nigéria, escondendo o dinheiro

em Jersey, Liechtenstein, Suica e Reino Unido. Com a ajuda do advogado britanico
Tim Daniels, a Nigéria conseguiu repatriar quase US$ 3 bilhdes. O presidente do Pa-
quistao, Asif Ali Zardari, anteriormente casado com Benazir Bhutto, foi processado e
condenado por corrupgao no Paquistdo, na Suica e na llha de Man.?' Tim Daniels lista
14 casos de presidentes e oficiais do governo que roubaram dinheiro de seus paises.
Seus crimes foram facilitados pelo uso de paraisos fiscais.*

Nesse artigo, fornecemos um levantamento de externalidades decorrentes da le-
gislacdo dos paraisos fiscais. E interessante que o termo informacéo assimétrica é
raramente mencionado em relacdo a paraisos fiscais apesar das preocupacoes sobre
sigilos bancarios e corporativos. O Prémio Nobel em economia de 2001 foi atribuido
em conjunto a G.A. Akerlof, M. Spence e J. Stiglitz pelo seu trabalho em como in-
formagdes assimétricas impdem custos transacionais que impedem a eficiéncia do
mercado. Na medida em que paraisos fiscais permitem que individuos e empresas
ocultem suas atividades e, em alguns casos, até anonimato, infratores ndo arcam
completamente com as consequéncias de seus atos. Isso gera resultados nao dese-
javeis em uma grande variedade de mercados.

O artigo comeca investigando como funcionam os sistemas tributarios e “ring-fen-
cing”* em paraisos fiscais e como eles facilitam a informagao assimétrica. Em um
segundo momento, demonstramos como isso leva a resultados ineficientes e brechas
de regulamentacgdes. A Ultima parte do artigo reline pesquisas de varios dominios
cientificos sobre como paraisos fiscais afetam paises pobres. A maior descoberta
advinda dessa pesquisa € que paraisos fiscais contribuem para o enfraquecimento da
capacidade e da qualidade institucional em paises pobres.

A secdo final examina as iniciativas da OECD para forgar paraisos fiscais a assinarem
acordos para troca de informagdes (TIEAs) para fins de investigacao fiscal. A ques-

30 Daron Acemoglu, James A. Robinson, e Thierry Verdier, “Kleptocracy and divide-and-rule: a theory of personal rule”
Journal of the European Economic Association 2, no. 2-3 (Abril-Maio 2004): 162-192.

31

NOU, “Tax Havens and Development”.

32 Tim Daniels, “Abacha: The Kleptocrat’s legacy and James Ibori, Nigeria’s president Manque.” (Apresentacdo na Confe-
réncia sobre Sigilo Financeiro, Sociedade e Interesses Particulares. Bergen, Noruega, 20-22 de novembro de 2012). http://
www.pwyp.no/sites/all/files/TimDaniel.pdf

33 “Ring-fencing” é o estabelecimento de parte de uma corporagdo num paraiso fiscal para proteger seus ativos ou carrear

lucros e rendas especificamente para ela. Um exemplo é o estabelecimento de uma “subsidiaria” para receber direitos auto-
rais. (NT)
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tdo se os paraisos fiscais beneficiam ou prejudicam a economia global ndo pode ser
respondida sem se levar em conta que isso ndo é apenas uma questdo econdémica,

€ também uma questao ética. A legislacdo da maioria dos paises deixa de lado dis-
cussdes econdmicas quando os temas como trafico de drogas, trafico de pessoas ou
homicidio estdo na mesa. A agenda internacional contra paraisos fiscais ocupou-se
primordialmente com problemas de planejamento fiscal e impostos a fim de recuperar
receita tributaria decorrente da crise financeira. Todavia, algumas das evidéncias pro-
duzidas nesse artigo mostram que a falta de supervisdo em paraisos fiscais promove
atividades ligadas aos lados mais obscuros da sociedade.

ii. O Modelo Empresarial das Jurisdicoes Sigilosas

73.

74.

75.

Nao ha um critério geralmente aceito para determinar o que seja um paraiso fiscal;
ainda assim a expressao “paraiso fiscal” € bem conhecida e frequentemente usada.
Também é comumente usado como sindnimo, ou alternativa para, “centros financei-
ros offshore” (OFC) e “jurisdi¢ao sigilosa”, apesar do que nenhum destes termos tém
uma definicao geralmente aceita.>* Na continuagao, usaremos jurisdi¢ao sigilosa e
paraiso fiscal indiferentemente, apesar de preferir o termo paraiso fiscal sigiloso ao
termo paraiso fiscal. Muitos paises podem ser taxados como paises de baixa tribu-
tacao, ja que eles oferecem impostos baixos ou nulos para certas atividades, mas o
conjunto de regras que regem legislagcdes delimitadas nos estados normais diferem
consideravelmente daquelas em jurisdicdes sigilosas.

Impostos e outros privilégios proporcionados num paraiso fiscal estdo direcionados
apenas a investidores estrangeiros, e ndo sao disponiveis para residentes ou empresas
locais.** A parte favoravel da legislacao delimitada em jurisdicdes sigilosas proibe que a
tributagao favorecida para empreendimentos controlados por investidores estrangeiros
(normalmente chamadas de empresas isentas ou empresas comerciais internacionais)
realizem operagoes ou atividades locais para além das atividades formais associadas
ao seus registros e conselho de administracdo. Ainda que detalhes legislativos pos-
sam variar, investimentos em paraisos fiscais normalmente envolvem a criagdo de uma
empresa holding na qual as atividades da filial do paraiso fiscal serdo conduzidas em
outros estados. Exemplos sdo o registro de embarcagoes (bandeiras de conveniéncia),
intermediarios financeiros e de seguros e locacao de marcas comerciais.*®

Em Estados normais, industrias favorecidas sdo monitoradas e supervisionadas a
fim de assegurar que o privilégio ndo seja usado em outro lugar. Em paraisos fiscais,

34 Vérias organizagdes ndo-governamentais, no entanto, definem paraisos fiscais e ainda fornecem uma lista de paises
classificados como paraisos fiscais. Um exemplo disso é o Tax Justice Network.

35 NOU, “Tax Havens and Development”.

36 Por exemplo, a marca e conceito IKEA era de propriedade do Inter IKEA Systems, uma empresa privada holandesa. Sua
empresa matriz é a Inter IKEA Holding, que é registrada em Luxemburgo, e a qual pertence a uma companhia de nome idén-
tico nas Antilhas Neerlandesas. A Ultima é dirigida por uma companhia de truste em Curagao. Os proprietario beneficiarios
sdo desconhecidos, mas foram conectados com o fundador da IKEA, Kamprad.
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€ o oposto. Supervisado e aplicacdo das regras e regulamentacdes sao dispendiosas
e nao geram renda, ja que empresas de investidores estrangeiros ndo pagam taxas,
nem podem operar localmente. Além disso, supervisdo implica transparéncia, o que
vai contra os desejos de muitos usuarios de paraisos fiscais. O caso de Chipre é re-
velador. Apesar da regulamentacao internacional (como a FATF*) e de ser membro

da Uniao Europeia, o principal jornal de negocios da Noruega, Dagens Neeringsliv,
teve seu acesso negado aos registros de Chipre. Apds ordem judicial que garantiu o
acesso ao jornal, suas investigagdes revelaram que o registro estava com pelo menos
10 anos de atraso nos cadastros de empresas, € que estas poderiam omitir registros
financeiros importantes nos seus arquivos sem o risco de serem descobertos.*®

A falta de monitoramento e supervisao faz parte do modelo comercial dos paraisos fis-
cais, assim como o domicilio fiscal. Na maioria dos paises, uma empresa geralmente é
tratada como residente para efeitos fiscais, se é incorporada no pais ou, caso o contra-
rio, se a administragao central e controle sao exercidos no pais. O termo “administracao
central e controle” refere-se ao mais alto nivel de fiscalizagdo, normalmente exercido
pelo conselho, em lugar da gestdo corrente. Ja que a legislacdo delimitada da maioria
dos paraisos fiscais proibe a atividade local, o domicilio fiscal &€ assegurado com o requi-
sito de que a empresa nomeie um numero suficiente de nativos como membros do con-
selho e que reunides sejam realizadas no paraiso fiscal. Uma questao legal significativa
é, ainda, se a empresa esta realmente domiciliada no paraiso fiscal, ou se os membros
nativos do conselho s&o testas-de-ferro orientados de algum outro lugar.

A incerteza sobre quem exerce o controle é agravada pela pratica utilizada em mui-
tos paraisos fiscais de permitir cartas de demissao pré-assinadas e ndo datadas de
membros nativos do conselho.* Essas cartas sdo comumente guardadas pelos forne-
cedores de servico que representam os acionistas. A argumentacao para essa pratica
€, normalmente, para facilitagcao da administracao, mas tais cartas também fornecem
uma ferramenta poderosa para incutir obediéncia aos membros nativos do conselho,
que obtém parte significante de sua renda a partir do servico do conselho.

Ha muitos exemplos que destacam esse problema. Na década de 1980, por exemplo,
as llhas do Canal se tornaram famosas pelo expediente “Sark Lark” (cotovia de Sark).
Sob as leis de Guernsey e Jersey existentes na época, todas as empresas eram res-
ponsaveis pelos impostos corporativos, a menos que a reuniao anual do conselho

37 A Financial Action Task Force (ou FATF) ou, em portugués, Grupo de Acgédo Financeira Internacional (GAFI; um agrupa-
mento governamental internacional de caracter informal, ou seja, nao se trata de umaorganizagao internacional criada por
tratado, cuja agado consiste na formulagdo de recomendagdes com vista a prevencao e repressao da lavagem de dinheiro,
do financiamento do terrorismo, do confisco dos lucros do crime e da cooperagao internacional nestas matérias. (NT)

38 Ver “Her Fant Dagens Neeringsliv 47 Milliarder,” Dagens Neeringsliv, 11 de Agosto de 2012, http://www.dn.no/nyheter/
naringsliv/2012/11/08/her-fant-dagens-naeringsliv-47-milliarder.

39 Edward Report, “Review of Financial Regulation in the Crown Dependencies” Part 1, section 13.2. Jersey Financial Ser-
vice Commission, 2009.
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diretor fosse realizada fora de Guernsey e Jersey, em outras palavras, offshore das llhas
do Canal. Como resultado, milhares de empresas de Jersey e Guernsey nomearam di-
retores em Sark e realizaram reunides do conselho em Sark ou em vilas francesas pré-
ximas, de onde as empresas compraram enderecos em Sark, sem qualquer presenca
fisica na ilha. O caso contra Phil Crowshaw ¢ ilustrativo disso. Ele era um residente de
Sark que alugou seu nome para 3.378 empresas que precisavam de um diretor ou mem-
bro do conselho, com cada uma pagando entre 50 a 400 libras pelo uso de seu nome.
Quando as empresas para as quais Crowshaw era legalmente responsavel cometeram
infracdes criminais, o Reino Unido tomou medidas contra ele e o tribunal superior de
Manchester o desqualificou de atuar como diretor de qualquer empresa britanica.*

Hoje, o assunto do domicilio fiscal para empresas fantasmas frequentemente estéa
presente nos tribunais de muitos paises. Membros do conselho corporativo normal-
mente registram suas chamadas telefonicas e correspondéncias com os donos, a fim
de cobra-los pelos seus servicos, apesar de ser comumente muito dificil de estabele-
cer se 0 membro do conselho corporativo foi instruido ou simplesmente buscou infor-
macgoes antes de tomar decisdes. No entanto, a quantidade de responsabilidade que
recai sobre um Unico individuo (como no caso do Sr. Crowshaw) é expressiva. E pos-
sivel ver indicativos disso no fato de que individuos atuam como membros do conse-
lho para centenas €, as vezes, milhares de empresas. Algumas dessas empresas po-
dem ser passivas, mas o numero elevado € grande demais para ser descartado. Nao
menos que 830.000 empresas foram registradas nas llhas Virgens Britanicas (BVI) em
2012, a qual sé tem, aproximadamente, 31.000 habitantes. Além disso, ha uma quan-
tidade desconhecida de trusts*, bancos e fundos. Um pais como a Noruega, com 5
milhdes de habitantes, tinha aproximadamente 270.000 empresas em 2012. Se a ca-
pacidade de regulamentacao financeira das llhas Virgens Britanicas fosse do mesmo
nivel da Noruega, no sentido de ter o mesmo nimero de empregados per capita, 4%
da populagao nas BVI seria empregada na comissao de servicos financeiros.

Recentemente, houve uma mudanca, particularmente entre grandes empreendimen-
tos multinacionais, para criar empresas fantasmas com um minimo de presenca fisica
em jurisdicOes de baixa tributagdo que assim permitam. Um exemplo, € a empresa de
perfuracao Seadrill, que criou uma empresa nas llhas Svalbard, uma jurisdigao de bai-
xa tributacdo. A empresa de Svalbard tem um Unico empregado, cujo Unico trabalho
é enviar faturas mensais para a contratagéo de duas plataformas petroleiras. A matriz
economiza aproximadamente US$ 14,3 milhGes anualmente a partir desse mecanis-
mo e paga US$ 86.800 por ano ao funcionario.*

40 Para uma descrigdo desse caso ver Charles Piggott, “Stamping out the Sark Lark,” Independent, June 26, 1999, http://
www.independent.co.uk/news/business/stamping-out-the-sark-lark-1102707.html.

41

Trusts s&o fundos fiduciarios, fideicomisso, na legislagdo brasileira. (NT)

42 R. Endersen, “Svalbard kan bli et skatteparadis’ [Svalbard may become a tax haven], Dagens Naeringsliv, 27 de Novem-
bro de 2010. http://www.dn.no/nyheter/politikkSamfunn/2010/11/27/-svalbard-kan-bli-et-skatteparadis
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A linha de defesa juridica contra empresas fantasmas de paraisos fiscais, na maio-
ria dos paises, é dada a partir do uso de lei nacional ou das regras sobre Empresas
Estrangeiras Controladas (Controlled Foreign Corporation — CFC). O uso de leis
nacionais implicaria que as autoridades fiscais estabelecam que as fungdes, em
nivel de conselho, sejam realizadas em outro lugar qualquer fora do paraiso fiscal.
As regras CFC variam entre Estados, mas o mecanismo de aplicacédo béasico é que
contribuintes residentes de ndo-paraisos fiscais, que tém participacao controladora
em companhias estrangeiras situadas em jurisdicdes de baixa tributagao, sao tri-
butados por sua quota de “lucro atribuido” da companhia estrangeira. Para aplicar
as regras CFC, as autoridades fiscais precisam ser informadas pelos contribuintes
de que eles possuem participagao no controle de tais companhias. Contribuintes
que querem evitar a tributacado, podem fazé-lo nao notificando que eles tém tal par-
ticipacdo, ou fazendo acordos para que eles nao tenham mais controle acionario

a partir do uso de sécios nomeados em paraisos fiscais. Consequentemente, para
as regras CFC serem efetivas, é necessaria uma confiavel auto-declaragcao. Uma
das licdes aprendidas da ultima década de pesquisas sobre cumprimento fiscal &
que contribuintes sdo mais suscetiveis a declararem rendimentos incorretos com a
auto-declaracao.” A Diretiva da Poupanc¢a da Unido Europeia surgiu em virtude das
licoes aprendidas sobre auto-declaracoes.

A questao do sigilo, e particularmente o que isso implica, recebeu pouca atengcao na
literatura econémica. Hines e Rice o definiram como uma legislacao que apoia os si-
gilos bancario e empresarial.** Em seu relatério sobre uso de jurisdicdes sigilosas por
corporacdes americanas, o Government Accountability Office dos E.U.A.* as descre-
ve do mesmo modo como uma falta de troca efetiva de informacgodes tributarias com
autoridades fiscais estrangeiras, e uma falta de transparéncia no tratamento de suas
disposi¢oes legislativas, legais e administrativas. Como parte de sua iniciativa de
combate a concorréncia fiscal prejudicial, a OECD caracterizou o sigilo como a exis-
téncia de leis ou praticas administrativas que impedem a distribuicao de informacao
efetiva para efeitos fiscais para outros governos.

O sigilo assume varias formas em paraisos fiscais, uma delas € ocultar o que real-
mente vem acontecendo (conferir acima). A forma mais comum, e a que as pessoas
mais associam a paraisos fiscais, é a indisposicao de cumprir com os pedidos de
informacao de terceiros. Se um paraiso fiscal atender a um pedido de informacao, ele

43 Henrik J. Kleven, Martin B. Knusden, Claus T. Kreiner, Sagren Pedersen, e Emmanuel Saez, “Unwilling or Unable to Che-
at? Evidence from a Tax Audit Experiment in Denmark” Econometrica 79 (2011): 651-692.

44 James R. Hines Jr. e Eric M. Rice, “Fiscal Paradise: Foreign Tax Havens and American Business.” Quarterly Journal of
Economics 109, no.1 (1994): 149-82

45 U.S. Government Accountability Office, Large U.S. Corporations and Federal Contractors with Subsidiaries in Jurisdic-
tions Listed as Tax Havens or Financial Privacy Jurisdictions, GAO-09-157 (Washington, DC: U.S. Government Accountability
Office, 2009).

46 OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue (Paris: Organisation for Economic Co-operation and Develo-
pment, 1998).
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provavelmente fornecera informacéo apenas se o requerente puder vincular o evasor
fiscal com o paraiso fiscal. Se os paraisos fiscais nao fornecerem a informacéo, en-
tdo ha uma nao conformidade. Existem outros entraves que contribuem para o sigilo.
Na maioria dos paises que ndo sao paraisos fiscais, existe um registro publico que
requer que as companhias apresentem as contas financeiras. Nos paraisos fiscais,
pode ser requerido as empresas que apresentem apenas relatérios anuais. E tais
normalmente limitam-se a indicar osacionistas, o nimero de acdes e a quantidade
de capital investido. As jurisdicdes sigilosas, tampouco, realizam auditorias publicas,
o que é deixado para as préprias empresas. Supervisdo e auditorias publicas, obvia-
mente, ndo sdo necessarias quando nao ha tributacao ou credores locais, ja que as
empresas nao podem operar localmente.

Outro aspecto do sigilo é o da legislacao fideicomissaria (trusts). Na maioria dos pai-
ses ndo-paraisos fiscais, os fundos fideicomissarios (trusts) sdo cadastrados em um
registro especifico, enquanto muitos paises também tém administragdo publica dos
trusts para garantir que as pessoas nao doem dinheiro para si proprias. Em jurisdi-
cOes sigilosas, um fundo é normalmente um acordo privado. Isso implica que o fundo
nao é conhecido pelo publico em geral ou pelas autoridades. Ainda que possam exis-
tir regras para proteger contra o uso inadequado de fundos em jurisdigcoes sigilosas,
nao existe aplicacao efetiva dessas regras, ja que aqueles que se beneficiam dos
fundos nao residem nos paraisos fiscais. Em esséncia, tais estruturas sdo um convite
para fraudes. E por essas razdes que muitos estados possuem instituicdes publicas
para administrar os trusts.

Concluindo, sao os efeitos combinados da legislacdo delimitada e das regras de si-
gilo que fazem essas jurisdigoes serem tao atrativas. A forma como as delimitacoes
funcionam significa que as jurisdigdes sigilosas nao tém incentivo algum para aplicar
regras e supervisionar. Em conjunto com a confidencialidade, uma sequéncia de ex-
ternalidades surge. Como empresas registradas em paraisos fiscais devem operar
em outros estados, isso implica que as externalidades que seguem da legislacao de
paraisos fiscais acontecem em outros Estados que nao sdo refugios. Aplicando uma
clara preferéncia por essa legislagao, € claro que paraisos fiscais também véem que
a legislacao destinada aos estrangeiros é prejudicial; caso contrario, eles permitiriam
que essas empresas operassem domesticamente. Para ver como essa legislacao de-
limitada funciona na pratica, vejamos o exemplo de Mauricia disponivel abaixo.

a. Um exemplo de Delimitacées

86.

56

Paraisos fiscaisvieram ao conhecimento publico recentemente devido a crise finan-
ceira, e a fachada se tornou uma importante parte do modelo comercial. A fim de
nao serem classificados como jurisdicdes de nenhuma ou baixa tributacao, alguns



tém aliquotas tributarias corporativas de 10-20% que, aparentemente, sao aplicadas
tanto para os investidores locais como estrangeiros; no entanto, a realidade é bem
diferente. Um exemplo é o da Mauricia*’, que em 2009 foi examinada pela comissao
governamental da Noruega.®

87. Na Mauricia, nem residentes, nem nao-residentes pagam impostos sobre ganhos de
capital, heranca ou patriménio. A fim de atrair investidores estrangeiros, a Mauricia
oferece dois tipos de companhias que sao acessiveis apenas para nao-residentes, e
nas quais aplica-se o sigilo. Essas companhias, que sdo nomeadas Global Business
Company 1 e 2 (doravante chamadas de GBC1 e GBC2), ndo podem usar a moeda
local. As restricdes aplicadas resultam que, apesar de incorporadas em Mauricia,
as empresas devem conduzir seus negocios em outros estados. A fim de adicionar
substancia as companhias GBC 1, estas devem usar residentes locais para fins de
registro empresarial e, normalmente, eles sdo administrados por sociedades gestoras.

88. O imposto sobre sociedades na Mauricia é de 15% e é aplica tanto para companhias
domeésticas locais como para companhias GBC1, apesar de companhias GBC2 se-
rem isentas de impostos. Para companhias GBC1, investidores financeiros podem
reivindicar um crédito de imposto estrangeiro automaticamente, o que concede 80%
de reducao da aliquota de 15%, independentemente se os impostos estrangeiros
foram incorridos ou ndo. Isso significa que a taxa nominal é de 3% para companhias
GBC1, o que deveria ser comparada a paises que nao sao paraisos fiscais, onde
créditos fiscais s6 sdo concedidos baseados em fontes documentadas impostos
incorridos -sobre rendimentos repatriados. Ainda assim, no entanto, companhias
GBC1 também podem reivindicar um crédito fiscal real sobre impostos pagos no ex-
terior, e usarao a regra que for mais favoravel.

89. Ha uma grande variedade de isengdes concedidas tanto para companhias GBC1
quanto para as GBC2, que fazem com que elas sejam muito mais favoraveis do que
a diferenca de aliquotas tributarias entre elas e as companhias locais. Aqui, limitamos
a mencionar que as companhias GBC1 sao isentas de usar a designagao “limitadas”
para companhias com responsabilidade limitada, e sdo permitidas de usar abrevia-
¢oes empresariais de outros estados, tais como SA, OY, GmbH e assim por diante.
Isso se torna bem util quando se busca mascarar a real identidade da empresa. Outra
vantagem das companhias GCB1 é que elas podem usar os tratados fiscais que a
Mauricia assinou com outros paises. Desta forma, as companhias GBC1 sao excelen-
tes veiculos para esquemas de evasao fiscal.

90. Companhias GBC2 sao isentas de impostos e podem ser criadas dentro de 24

47 Mauricia também é conhecida como llhas Mauricio, um mintsculo arquipélago no Oceano indico.

48 NOU, “Tax Havens and Development”, ch.7. A descrigdo do sistema tributario da Mauricia é baseado nessa investiga-
céo.
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horas. Elas ndo tém obrigacao de pagar sobre o capital social em dinheiro ou de usar
residentes locais nomeados, além de serem isentas de obrigacdes contébeis e do
dever de preservar importantes documentos empresariais. A soma total de todas as
provisoes liberais aplicadas as companhias GBC2 faz com que seja muito dificil obter
qualqguer tipo de informacao, mesmo apds requisicdo; portanto, ndo é desarrazoada
a discussao sobre as companhias GBC2 serem lugares adequados para receber di-
nheiro ilicito de diversas fontes.

A Mauricia também permite Companhias de Célula Protegida (Protected Cell Com-
pany - PCC), as quais s6 podem ser usadas por ndo-residentes. Tais companhias po-
dem dividir seus ativos e passivos em diferentes células, cada uma com seu préprio
nome e representando um unico ativo (ou classe de ativos). O numero total de célu-
las, deste modo, constitui toda a companhia, o que fornece uma 6tima protecédo con-
tra terceiros que querem se apoderar de ativos. Além disso, a Mauricia obtém recur-
sos a partir dos registros de cada uma das células das companhias. As companhias
PCC tém o mesmo regime tributario das companhias GBC1, e deve ser observado
que as companhias PCC que investem em objetos com tributagao favorecida no ex-
terior podem creditar os impostos pagos no exterior como se o investimento fosse de
um objeto com tributagao nao-favorecida, calculando qual seria a tributagao para tal
objeto. Essa forma de aplicagao de crédito fiscal ndo apenas difere das praticas de
nao-paraisos fiscais, mas arranjos favoraveis como esse significam que, na pratica, a
carga tributaria é provavelmente zero para companhias PCC e GBC1.

A partir da descricdo acima, deve estar claro que o sistema tributario da Mauricia é
delimitado e com viés substancialmente favoravel para ndo-residentes. Também esta
claro pelas diferencas de legislacao relativas aos diferentes tipos de companhia que
estas servem para diferentes propdsitos. De outra forma, haveria apenas um tipo de
companhia. Mesmo apds a OECD fazer sua auditoria em Mauricia, em 2011, as estru-
turas basicas descritas acima continuam intactas.

Nao ha motivo para acreditar que a Mauricia seja pior ou melhor que qualquer da
ampla lista de jurisdicdes que estavam anteriormente na lista de paraisos fiscais sigi-
losos da OECD, mas o fato desse tipo de legislacao existir, em 2009, nos mostra que
paraisos fiscais estao bem vivos, mesmo apds a crise financeira e, apesar de todos
os debates sobre acabar com o sigilo e com as praticas legislativas prejudiciais entre
os paises do G20.

iii. Evasao das Normas Nacionais e Internacionais

94.
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As jurisdicoOes sigilosas dificultam a identificagdo do proprietario final dos ativos
e, portanto, fornecem meios de evitar a descoberta e a punicao de irregulari-
dades. Em conjunto com a falta de regulamentagao ou de supervisao efetiva, a



legislacao diminui os custos de regras e regulamentacgodes restritas. Abaixo, apre-
sentamos exemplos que abrangem gestao de recursos, alimentacao, seguranca
dos transportes, padroes ambientais e direitos humanos.

a. Pescailegal, nao-registrada e nao-regulada (lllegal, Unreported and Unregulated - IUU)

95. Um grande numero de estudos cientificos tém mostrado um declinio muito sig-
nificativo em importantes recursos pesqueiros pelo mundo, e indicam que a ra-
zao principal disso sao as pescas excessivas, as quais grande parte sdo pescas
ilegais.* E notério que o registro de embarcagdes em Estados que oferecem
bandeiras de conveniéncia, entre eles paraisos fiscais tipicos, estd no &mago do
problema das pescas ilegais, ndo-registradas e ndao-reguladas.*® A pesca IUU*
é desenvolvida em larga escala e, portanto, € um grave problema. Relatérios re-
centes avaliaram que o valor de capturas IUU mundiais € US$ 10-23,5 bilhoes
por ano.*? Em perspectiva, isso compreende entre 13-31% das capturas globais.

96. O Comité Sueco da FAO relaciona o fraco controle os navios sob Estados de
Bandeira como um fator significativo para o problema da pesca ilegal. Estados
de bandeira de conveniéncia (Flags of Convenience States - FOCs) conduzem os
chamados registros abertos, o que significa que eles permitem que embarcagdes
estrangeiras paguem para navegar sob sua bandeira. O registro é facilmente fei-
to pela internet, por algumas centenas de délares, deste modo, permitindo que
embarcagoes se “rebandeirem” a vontade.>* Os estados FOC, geralmente tém um
controle menos rigoroso das embarcagdes que os estados normais, por falta de ca-
pacidade ou vontade, e também porque eles nao possuem acordos ratificados para
governanga das pescas. Por tais razoes, embarcagdes que navegam sob bandeira de

49 Swedish Food and Agriculture Organization (FAO) Committee, Ministry of Agriculture, Roving Bandits in Modern Fishe-
ries, by Rolf Eriksson, Publication Series 5 Jo 09.002, ISSN; 1652-9316 (Vasteras: Edita Vastra Aros, 2009).

Ver também Gunnar Stelsvik, “Flags of convenience as a complicating factor at combating crime at sea” In Maritime Security
in Southeast Asia, ed. Kwa Chong Guan and John K. Skogan (New York: Routledge, 2007).

50 OECD, The social dimension of IUU fishing, Memorandum JT00162108 (Paris: Organization for Economic Co-operation
and Development, 2004).

51 A pesca ilegal acontece quando embarcagdes operam violando regulamentagdes pesqueiras. Pescas nao registradas
€ a pesca gue nao é reportada ou é reportada erroneamente para as autoridades relevantes em violagao as regras e regula-
mentagdes aplicaveis. Pesca ndo-regulada é a pesca realizada por embarcagdes sem nacionalidade, ou embarcagoes com
bandeira de um estado que ndo faz parte da organizacéo regional que governa determinada area de pesca ou pesca por
recursos pesqueiros onde ndo ha medidas de conservacéo e gestao aplicadas.

52 Organizagdo das Nag¢obes Unidas para a Alimentagéo e a Agricultura. (FAO), “Shining a spotlight on illegal fishing”. No-
vember 22, 2010. http://www.fao.org/news/story/en/item/47812/icode/

EJF, All at Sea: The Abuse of Human Rights Aboard lllegal Fishing Vessels (London: Environmental Justice Foundation, 2010).
High Seas Task Force, Closing the net: Stopping illegal fishing on the high seas, Governments of Australia, Canada, Chile,
Namibia, New Zealand, and the Earth Institute at Colombia University (London: IUU Fishing Coordination Unit, 2006).

53 Um exemplo do caso é dado pela guarda costeira da Noruega, a qual em 29 de junho de 2006, abordou o navio nome-
ado “Joana” que navegava sob a bandeira do estado de Sdo Tomé. No entanto, a guarda costeira norueguesa detinha infor-
macoes que tal embarcagao tinha mudado de bandeira do estado do Togo para o estado da Guinea antes de navegar para
Alveiro, Portugal em 14 de janeiro de 2006. Depois de navegar para Alveiro, a embarcagdo mudou a bandeira de volta para
o estado do Togo em 15 de maio de 2006 e depois, em aguas internacionais, mudou de Togo para a bandeira de Sdo Tomé
em 22 de maio de 2006. Na Ultima mudanga, a embarcagéo também mudou seu nome de “Kabouo” para “Joana”. Ver NOU,
“Tax Havens and Development”, p.38.
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conveniéncia ndo tém que pagar licencas para a pesca, sistemas de monitoramento
de embarcagdes, nem mesmo precisam obedecer a regulamentagcdes nacionais ou
internacionais criadas para preservar 0s recursos pesqueiros, a segurancga, as condi-
coes de trabalho dos trabalhadores ou 0 meio ambiente. Essas vantagens de baixo
custo podem ser combinadas com anonimato do proprietario, principalmente se a
embarcacao pertencer a companhias fantasmas anénimas - tornando possivel a vio-
lacao de regras nacionais € internacionais sem enfrentar as consequéncias.>

97. Aimplicacdo do sigilo em Estados de bandeira de conveniéncia para a industria da
pescaé a quase impossibilidade de obter até informagdes basicas sobre a identidade,
titularidade, controle e atividade da embarcagao pesqueira. Junto com a crescente
demanda por peixes, a falta de controle € significativa, pois o declinio de recursos pes-
queiros leva governos e organizagdes governamentais a impor regulamentagcoes mais
duras para preservar os recursos e garantir a segurancga alimentar. No entanto, contro-
les mais duros tém tornado o uso de bandeiras de conveniéncia ainda mais lucrativo,
ja que esses estados de bandeira ndo supervisionam nem monitoram as embarcacoes.
Isso também fez que frotas pesqueiras procurassem novas zonas de pesca, prioritaria-
mente na costa de paises mais pobres, sendo a Africa um desses locais. Paises pobres
tém fraca governanca sobre a pesca e o resultado disso € normalmente o enfraqueci-
mento da pesca local e da seguranca alimentar por conta da pesca ilegal, deste modo,
ameacando os meios de sobrevivéncia de populacoes pobres costeiras.*

98. A Organizacao Internacional do Trabalho (OIT) estimou que ha uma média anual de cerca
de 24.000 mortes e 24 milhdes de acidentes ndo-fatais na industria da pesca.* E razoa-
vel admitir que tanto as fatalidades quanto as nado fatalidades das frotas pesqueiras IUU,
em grande parte, ndo sao reportadas, e que o nimero de mortos e feridos na pesca IUU
é, provavelmente, muito maior do que simplesmente tomar a quota-parte estimada de
capturas IUU como aproximada, ja que mas condigoes de trabalho sdo mais comuns a
bordo das embarcacgoes IUU.>” O termo “caixao flutuante” tem sido usado para repre-
sentar as mas condicoes de muitas embarcacoes IUU, algumas, inclusive, que estéo tao
deterioradas a ponto de ndo serem navegaveis em alto-mar, nao terem bote salva-vidas,
radio ou radar.’® A falta de padrao e de supervisao, combinado com o anonimato da ju-
risdicao sigilosa é instrumental para estimular tais condicbes arriscadas.

54 A Fundacao de Justica Ambiental listou alguns estados de bandeiras de conveniéncia que facilitam a anonimidade

do proprietéario, as quais sdo Antigua e Barbuda, Barbados, Bahamas, Belize , Bermuda, Bolivia, as llhas Cayman, Chipre,
Dominica, Gibraltar, Hong Kong, Honduras, a llha de Man, Jamaica, Libéria, Malta, llhas Marshall (EUA), Mauricia, Panama,
Seychelles, Singapura, Sri Lanka, Séo Vicente e as Grenadinas, Tonga e Vanuatu. Ver EJF, All at Sea.

55 Swedish FAO, Roving Bandits in Modern Fisheries.

56 De acordo com a Organizagao Internacional do Trabalho (OIT), o nimero de mortes e acidentes nao fatais da industra
pesqueira € subnotificado, ver International Labour Organization, Safety and health in the fishing Industry: Report for the
discussion at the Tripartite Meeting on Safety and Health in the Fishing Industry (Geneva: ILO, 1999).

57 Matthew Gianni e Walt Simpson, The Changing Nature of High Seas Fishing: how flags of convenience provide cover for
illegal, unreported and unregulated fishing (Australian Department of Agriculture, Fisheries and Forestry, International Trans-
port Workers’ Federation; and WWF International, 2005).

58 EJF All at Sea, p. 9.
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99. Um dos lados mais obscuros dos Estados de bandeira de conveniéncia e da pesca IlUU
¢ a violagao dos direitos humanos. As embarcacoes de pesca IUU elaboram contratos
com trabalhadores (quando existe contrato), assinado por companhias ficticias, que
sao descritos como sendo extremamente abusivos.®® Em um relatério da World Wildli-
fe Foundation e do governo australiano, abusos fisicos e psicolégicos da tripulagédo
a bordo de embarcacdes IUU sao mencionados como algo corrente, e sabe-se que
membros de tripulagdes asiaticas sao forcados a trabalhar, por vezes acorrentados em
mar ou em portos.®* Também ha relatérios sobre assassinatos. Em 2009, o Projeto In-
teragéncia das Nacdes Unidas sobre Trafico de Pessoas entrevistou 49 trabalhadores
cambojanos que serviram a bordo de uma embarcacgao IUU caracterizada como “navio
escravagista”. Dezoito por cento foram recrutados quando criancas e reportaram um
grande numero de horriveis abusos pelo capitdo e por membros veteranos da tripula-
¢ao. Por exemplo, 59% deles havia testemunhado o capitao assassinando um membro
da tripulagao, e um membro de 19 anos presenciou dois incidentes separados de de-
capitacao pelo capitdao.®' Talvez, o fato mais terrivel tenha sido a morte de 39 pescado-
res birmaneses, que morreram de inanicao devido a falta de abastecimento, porque o
capitdo nao quis se aproximar da costa por medo de ser preso por pesca IUU.5?

100. O uso de jurisdigdes sigilosas por embarcagoes pesqueiras IlUU é um ilustrativo da
gama completa de maleficios que essas jurisdicoes criam. As embarcacgdes pesquei-
ras IUU prejudicam o meio ambiente, afetam negativamente a seguranca alimentar,
violam estruturas governamentais nacionais e internacionais, colocam algumas espé-
cies em risco de extingao, violam regulamentacdes de seguranga, sonegam impostos
e violam direitos humanos basicos. Essas embarcacdes e seus proprietarios também
cometem outros crimes, incluindo, em alguns casos, assassinato.

b. Seguranca dos Transportes

101. A habilidade de esconder quem é o proprietario beneficiario oferece fracos incenti-
vos para aderir a regulamentacoes de transportes. Um exemplo disso é o acidente
do Scandinavian Star. Na noite de 7 de abril de 1990, um incéndio se iniciou na balsa
conhecida como Scandinavian Star, que estava a caminho de Oslo (Noruega) para
Fredrikshavn (Dinamarca). O incéndio matou 158 pessoas e duas outras morreram
depois, devido aos ferimentos causados pelo fogo. A investigacao sobre o incéndio
mostrou que o barco possuia graves defeitos e ndo seguia as regulamentacoes de
segurang¢a. Como o barco estava registrado nas Bahamas, até agora nao foi possivel

59 Ver OECD, The social dimension of IUU fishing; and High Seas Task Force, Closing the net, pp. 33-34.
60 Gianni e Simpson, The Changing Nature of High Seas Fishing, p.34.

61 EJF, All at Sea, p. 11 Ver também United Nations Inter-Agency Project on Human Trafficking, Exploitation of Cambodian
Men at Sea: Facts About the Trafficking of Cambodian Men onto Thai Fishing Boats (Bangkok: UNIAP, 2009). http://www.no-
trafficking.org/reports_docs/siren/siren_cb3.pdf

62 Masaru Mio, “Burmese Fisherman Deaths Cause Outrage,” Japan’s Seaman’s Union Marine Journal 4, no.3 (May-June
2007): p.2.; ver também EJF, All at Sea, p. 11
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estabelecer quem sao os verdadeiros proprietarios do barco e, portanto, eles ainda
nao foram levados a julgamento.

102. Nao é apenas o transporte maritimo que é afetado por paraisos fiscais. Em 2009, os
principais jornais comerciais da Noruega revelaram que a companhia aérea Scandi-
navian Airline Systems (SAS) fretou aeronaves de passageiros de companhias anoni-
mas nas llhas Cayman (em outras palavras, o proprietario beneficiario ndo péde ser
estabelecido). De acordo com as reportagens dinamarquesas,® a SAS nao fretou as
aeronaves diretamente de empresas de Cayman, mas, em vez disso, usou uma em-
presa mediadora chamada Babcock and Brown, a qual era localizada fora das llhas
Cayman.® A reportagem descobriu que as autoridades aeronauticas norueguesas
tinham registrado 383 incidentes de voos da SAS nos ultimos 5 anos, até 2009, e 274
desses, ndo haviam sido investigados. Muitos dos incidentes pertenciam a aeronaves
das llhas Cayman, embora as investigacdes realizadas nao tenham conseguido esta-
belecer a identidade dos proprietarios beneficiarios dessas aeronaves.

103. O ponto principal dessas duas histérias é duplo. Primeiramente, o uso de jurisdi-
cOes sigilosas torna possivel que proprietarios escondam informagoes sobre bens
importantes para seguranca publica. Em segundo lugar, se um acidente acontece e
verifica-se que o proprietario € completamente ou parcialmente culpado, ele perma-
necera escondido e ndo pode ser acusado. Consequentemente, o proprietario ndo
arca com os custos de negligéncia. Em industrias tais como as industrias de aviagéo,
na qual seguranca & a maior preocupacao, autoridades nacionais responderam as
informacodes assimétricas instaurando suas proprias agéncias de regulamentacao de
seguranca para garantir que servicos e manutencao sejam realizados de acordo com
padroes de alto nivel. No entanto, o ponto principal continua: informacao assimétrica
fornece um desincentivo aos proprietarios para o cuidado e a manutencao, ao contra-
rio do que se suas identidades fossem visiveis.

Cc. Estabilidade Financeira, Regulamentacées e Gestao de Ativos

104. Jurisdicoes especializadas em opacidades tém sistemas legais que asseguram o ano-
nimato de transacgdes financeiras e permitem a criagao de empresas fantasmas cujos
donos permanecem, em grande parte, desconhecidos. Essas estruturas legais criam
informacao assimétrica, e é sabido, a partir de teoria econémica, que informacao as-
simétrica enfraquece o mecanismo do mercado e introduz custos de diversas formas.

105. Um dos custos esta relacionado & regulamentacio da arbitragem. E amplamente co-

63 G. Gjernes e O. Kibar, “Punger ut til skatteparadis” [Pays out to tax havens], Dagens Neeringsliv, 15 de Junho de 2009.
http://www.dn.no/nyheter/naringsliv/2009/06/15/punger-ut-til-skatteparadis

64 Ibid.
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106.

107.

nhecido que a atual crise financeira foi causada, em grande parte, pelo grande risco
assumido pela excessiva divida. Apesar de legislacdes como o Acordo de Basileia,
cujo objetivo primeiro era assegurar que bancos mantivessem quotas de capital
adequadas, instituicoes financeiras puderam contornar tais regras. A divida ou obri-
gacoes de divida potenciais foram mantidas fora das demonstracoes contabeis, a
partir do uso de veiculos de investimento estruturados (Structured Investment Vehi-
cles - SIVs) ou Entidades de Finalidades Especiais (Special Purpose Entities - SPEs),
chamadas entidades veiculo. Tais entidades veiculo puderam ser mantidas fora das
demonstracdes contdbeis devido a fracas fiscalizacéo e regras contabeis, e muitas
foram registradas em jurisdicdes sigilosas.® Pode-se afirmar que os problemas rela-
cionados a SlIVs ou SPEs, quando da crise financeira, ocorreram em virtude do seu
status extra demonstragdes contabeis causarem falha de informacao, e ndo pelo
fato de que eram localizadas em jurisdicdes sigilosas. Mesmo assim, elas foram re-
gistradas em jurisdigoes sigilosas a fim de dificultar a identificagao da dimensao da
tomada de risco e quem estava envolvido. A resposta a tais incertezas no mercado
financeiro é comumente aumentar o prémio de risco e, consequentemente, os cus-
tos de transagcoes comerciais.®®

Um aspecto preocupante da crise financeira é que nés nao sabemos realmente quan-
tas SPEs e outras empresas séo mantidas em jurisdigdes sigilosas. Além disso, o mero
fato que jurisdigdes sigilosas existirem, significa que sempre havera uma insistente
duvida no mercado que questiona se todas as cartas estdo na mesa. Também esta
claro que as instituicoes financeiras, que usam essas técnicas e escondem-se de suas
obrigagdes, ganham uma injusta vantagem competitiva. Escapando de regulamenta-
cOes, elas obtiveram acesso a mais crédito e evitaram encargos de regulamentacdo do
capital. Por sua vez, essa vantagem contribuiu para tomadas de risco excessivas.

Outra area onde jurisdi¢oes sigilosas impedem a eficiéncia de mercado € na bolsa
de valores. Existe um grande niumero de processos judiciais em varios paises, onde
infiltrados usaram as estruturas corporativas em jurisdicoes sigilosas para disfarcar
sua verdadeira identidade a fim de comprar ac¢des ilegalmente.®” O uso de uma se-
quéncia de estruturas corporativas em conjunto com arranjos de representagdes faz
com que seja quase impossivel detectar que o verdadeiro comprador é identificado
numa lista vermelha.

65 Basel Committee on Banking Supervision. Report on Special Purpose Entities. Ver também National Audit Office (NOA),
Managing Risk in the Overseas Territories, relatorio do Controller and Auditor General, HC 4 session 2007- 2008, 16 Novem-
ber (Foreign and Commonwealth Office, London: The Stationary Office, 2007); and NOU, “Tax Havens and Development”.
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O caso da faléncia do The Northern Rock (NR) € interessante e ilustrativo. O NR foi uma sociedde construtora, que

em 2007 se transformou em banco e o quinto maior credor do Reino Unido. Ele estabeleceu um fundo de caridade chamado
Granite que - na realidade — ndo fazia trabalho algum de caridade, mas funcionava para a engenharia financeira do NR. Nas
investigacdes do fundo também foi revelado que ndo haviam empregados

67

Um exemplo é o do estado noruegués contra Nagell-Erichsen (case number 03-01353 M/02; Borgarting Lagmannsrett).

Para mais informacodes, ver “Oppgave, PBL kurs 13 og 14,” University of Oslo, n.d., http://www.uio.no/studier/emner/jus/jus/
JUR4000/v07/JUR4000-1-2/undervisningsmateriale/pbl-kurs_rettslare_arnesen.doc.
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108. E interessante notar que ndo é incomum que empresas de gestdo de ativos usem juris-
dicdes sigilosas. Fundos de gestao de ativos muitas vezes conduzem seus investimen-
tos a partir de uma jurisdicéo sigilosa, apesar de as decisOes taticas de alocagdo serem
feitas em outros paises. Em outras palavras, o trabalho e custos relacionados sao aloca-
dos em um pais de alta tributacdo, enquanto os rendimentosdos investimento chegam
a taxa-zero em jurisdicdes sigilosas. Enquanto essas estruturas possam justificar suas
acoes afirmando que os veiculos ou fundos de investimento séo registrados ou geridos
de um paraiso fiscal, a elas é concedida residéncia tributaria nesses paraisos fiscais.

No entanto, qualquer um que tenha trabalhado com financas internacionais sabe que
esse tipo de tarefa envolve continuo monitoramento e reequilibrio de portfélios realiza-
do por equipes que trabalham abaixo do nivel da diretoria. A essas equipes é delegada
autoridade pelo conselho para agir dentro de certos parametros, mas isso significa que
aqueles que realmente trabalham, muitas vezes residem ou criam valores em paises
nao-paraisos fiscais. Em tais casos, empresas de gestéo localizadas em cidades como
Londres, por exemplo, podem continuamente ajustar o portfélio de um fundo de investi-
mento, o que coloca em questao se os status tributarios desses fundos sao justificados.

iv. Paraisos Fiscais e Paises em Desenvolvimento

109. Como nao possuem sistema de registros bem para salarios desenvolvido, paises em de
senvolvimento obtém sua receita tributaria prrrincipalmente a partir de tributagéo do ca-
pital. Por exemplo, menos de 1% da populagao em Bangladesh é registrada como con-
tribuinte, e apenas 4% destes sdo responsaveis por 40% dos impostos sobre salarios.®
A confianca no rendimento do capital € muito visivel em alguns paises. Na Tanzania, um
pais com mais de 35 milhdes de habitantes, 286 empresas colaboram com 70% do total
da receita tributaria.®® Paises em desenvolvimento tém base tributaria mais restrita que
paises ricos, e por essa razdo sao mais suscetiveis aos incentivos de sonegacao e eva-
s3o fiscal oferecidos pelos paraisos fiscais. Portanto, paraisos fiscais contribuem para
restringir a base tributaria, a qual posteriormente aumenta o excesso de carga tributaria.

a. Multinacionais

110. Multinacionais representam um verdadeiro desafio para paises pobres, ja que elas es-
tdo envolvidas em diversas estratégias de planejamento tributario e sonegacao fiscal.
Como o nivel de competéncia da burocracia publica € muito mais baixa em paises
pobres do que em paises ricos, multinacionais tém consideravel discricionariedade
para transferir rendimentos para filiais em paraisos fiscais sigilosos. Um jeito pelo qual
as multinacionais conseguem fazer isso é estruturando suas dividas de modo que as
filiais de paraisos fiscais sigilosos emprestem capital para a filial no pais pobre com

68 Tapan Sarker e Yokinobu Kitamura, “Technical assistance in fiscal policy and tax administration in developing countries:
The state of nature in Bangladesh”, Asia Pacific Tax Bulletin 8, no.9 (2002): 278-288.

69 0Odd-Helge Fjeldstad e Mick Moore, “Revenue authorities and public authority in Sub-Saharan Africa” Journal of Modern
African Studies 47, no.1 (2009): 224-239.
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altos impostos. Desta forma, as economias fiscais que surgem da deduc¢ao de juros,
em paises de alta tributacdo, excedem os pagamentos de impostos correspondentes
(se é que existem) em paraisos fiscais. Através de excessivo empilhamento da divida
em paises pobres, onde as poucas regras de capitalizagdo nao estdo bem instaladas e
o nivel de competéncia da burocracia é baixo, o lucro tributavel é, portanto, reduzido.”

111. A segunda estratégia usada por multinacionais € a de fixar pregos errados em tran-
sacOes internas da empresa. Muitas legislagOes tributarias de paises declaram que
o preco correto entre filiais relacionadas é o preco de mercado, em outras palavras,
0 preco que teria ocorrido no mercado entre partes independentes (normalmente,
denominada precgo de plena concorréncia).”’ No entanto, multinacionais normalmente
transferem ativos que sao especializados de forma que produtos comparaveis nao
existem no mercado, ou entdo, os produtos transferidos séo intangiveis in natura (ex.:
patentes, conhecimento técnico ou o uso de consultores especializados). Isso signifi-
ca que as multinacionais tém discricionariedade consideravel em definir seu preco de
transferéncia. Ha, também, evidéncia de que pregos de transferéncia também ocor-
rem em paises em desenvolvimento, de modo a deslocarem rendimentos para parai-
sos fiscais.”? Mesmo assim, a falta de dados de qualidade, muitas vezes, faz com que
estudos sobre paises em desenvolvimento sejam mais dificeis de se realizar do que
nos casos de paises ricos.”

112. Também ha ampla evidéncia a sugerir que multinacionais sdo capazes de negociar
contratos relacionados com a extragao de recursos naturais que os protegem efetiva-
mente de tributagdo. Tais contratos podem ser, em parte, devido a incompeténcia da
burocracia em paises pobres, mas também podem refletir acordos feitos por politicos
que se favorecem de tais contratos, em vez de garantir que a nagao que eles servem
se beneficie.”* Mesmo aqui, jurisdicdes sigilosas desempenham um papel importante
porque elas fornecem esconderijo para o dinheiro ilicito advindo desses acordos.

b. Instituicoes e Paraisos Fiscais

113. Na ultima década, ficou claro que qualidade institucional € um dos fatores mais im-
portantes para o crescimento econémico, com estimativas indicando que, um pais

70 Para uma pesquisa literaria sobre empilhamento da divida, ver Jack M. Mintz e Alfons J. Weichenrieder, The Indirect
Side of Direct Investment: Multinational Company Finance and Taxation (Cambirdge, MA: MIT Press, 2010).

71 E o chamado “arm’s length principle”, ou principio (da distancia) de um brago. (NT)

72 Para pesquisa do papel desempenhado pelas transferéncia de beneficios em paises em desenvolvimento, ver Clemens
Fuest e Nadine Riedel, “Tax Evasion and Tax Avoidance in Developing Countries: The Role of International Profit Shifting” WP
10/12 (Oxford: Oxford University Centre for Business Taxation, Junho 2010).

73 As transacoes de fixagdo de pregos errados entre empresas é documentado em varios estudos, ver James R Hines Jr.,
“Lessons from behavioral responses to international taxation” National Tax Journal 52 (1999): 305-322; e Thomas A. Gresik,
“The Taxing Task of Taxing Transnationals” Journal Of Economic Literature 39 (2001): 800-838.

74 A organizacdo ndo governamental sueca Action Aid descobriu em 2012 que a uma empresa petroleira a partir de um
acordo complexo foi concedida a isengé@o de impostos, a menos que seus investimentos gerassem 25% de retorno sobre
seu capital, e que apenas lucros acima do nivel limite eram tributados.
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114.

115.

116.

localizado em 25° percentil de qualidade institucional, poderia aumentar sua renda
interna em sete vezes se fosse capaz de melhorar suficientemente sua qualidade
institucional para mové-lo para o 75° percentil.”

Entre os aspectos mais prejudiciais das jurisdicOes sigilosas esta o fato de que elas
contribuem para o enfraquecimento da qualidade institucional e da democracia em
paises pobres. Isso porque elas permitem que a elite governante de paises pobres
oculte seus rendimentos decorrentes de corrupcao, ajuda internacional, recursos
naturais ou do orcamento. Como jurisdi¢cOes sigilosas oferecem anonimato e clau-
sulas de salvaguarda, bem como a habilidade de mover fundos entre jurisdigoes
sigilosas, elas fazem com que tais crimes sejam mais lucrativos.”® Além disso, esses
incentivos também fazem com que seja mais atrativo o desmanche de instituicoes e
o enfraquecimento do trabalho e do controle do sistema politico.

Na literatura econdémica sobre paraisos fiscais, a possibilidade de que a jurisdicdo
sigilosa pode facilitar atividades criminosas, incluindo crimes por ditadores, € co-
mumente duvidada. James Hines, por exemplo, afirmou que: “Essas preocupacodes
sdo todas plausiveis, ainda que muitas vezes fundadas em evidéncias episddicas
do que em evidéncias sistematicas”.”” No entanto, a longa lista de casos a que refe-
rimos na introdugéo desse artigo demonstra que isso nao € verdade. Os casos sao
reais e ttm condenacdes. O uso indevido de poder e o roubo do dinheiro estatal
combinado com o uso de paraisos fiscais pela a elite politica sdo generalizados e
bem documentados. Também é bem documentado que apontar a corrupgao e o
roubo da elite politica de dentro é muito perigoso. Alguns exemplos valem a pena
serem mencionados.

A Nigéria, um dos Estados mais corruptos do mundo, de acordo com a Trans-
paréncia Internacional, até 2004 nao havia condenado uma pessoa sequer por
corrupgdo. Quando o lider da unidade de corrupgao, Nuhu Ribadu, prendeu o
inspetor geral da policia nigeriana por corrupcao e depois foi atrds dos podero-
sos governadores da Nigéria, ele foi demitido. Ribadu escapou por pouco de uma
tentativa de assassinato’®. Maxwell Nkole que liderou a unidade anticorrupgao

na Zambia, sob o comando do amigavel presidente da reforma Levy Mvanawasa,
investigou o ex-presidente Frederick Chiluba. A investigacao revelou que Chiluba
tinha usado paraisos fiscais para ocultar subornos e bens roubados. Ele foi con-
denado em Londres, em 2007, e sentenciado a devolver US$ 55 milhdes para a

75 Daron Acemoglu, Simon Johnson, e James A. Robinson, “The colonial origins of comparative development: An empiri-

ca

investigation” American Economic Review 91, no.5 (2001): 1369-1401.

76 Um exemplo de redomiciliagdo entre jurisdigbes sigilosas é dado em NOU “Tax Havens and Development”, p.36.
77 Hines, “Treasure Islands”, p.104.

78 Bob Davis, “Corruption Fighters Form Close Knit Club” The Wall Street Journal, 7 de Julho de 2010. http://www.wsj.com/
articles/SB10001424052748704067504575305200456314876
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Zambia. Quando o presidente Mvanawasa morreu em 2008, o novo presidente da
Zambia, Rupiah Banda, absolveu Chiluba. Quando Nkole levou o caso ao Supre-
mo Tribunal, ele foi demitido.”

117. Como jurisdicdes sigilosas fazem com que seja menos custoso se envolver em
atividades criminosas, elas fornecem incentivos para roubar da sociedade e enfra-
quecer “freios e contrapesos” instalados para prevenir tais roubos. Riquezas re-
presentadas por florestas tropicais nas Filipinas, Indonésia e Malasia, por exemplo,
contribuiram com a destruicao intencional de instituicdes estatais destinadas a pre-
venir seu uso indevido e sua exploracao excessiva.?’ O ex-presidente Suharto, da
Indonésia, encabecou a lista dos lideres mais corruptos do mundo de 2004, da
Transparéncia Internacional e é, junto com sua familia, suspeito de ter desviado
entre US$ 15-35 bilhdes, parte relativo a exploracdo da floresta tropical.®!

118. O que é mais preocupante é a possibilidade de jurisdi¢gbes sigilosas afetarem
os sistemas politicos de paises pobres. Michael Ross descobriu que, ceteris
paribus, paises com grandes depdsitos de petroleo tendem a se tornar menos
democraticos, porque a democracia se apresenta como um custo para politicos
que impedem o uso de receitas do governo a seu bel-prazer.®2 Desta forma, ren-
das de recursos podem fornecer a elite politica incentivos para enfraquecer a
democracia. Na mesma linha, jurisdi¢cdes sigilosas oferecem oportunidades para
a elite dominante em paises pobres, o que pode levar a diminuicdo do controle
democratico daqueles que detém o poder. Essas perspectivas sao preocupante-
sespecialmente porque regras institucionais que limitam o potencial para o abuso
do poder politico acentuam o crescimento®. Em especial, em paises em desen-
volvimento ricos em recursos, onde “freios e contrapesos” que limitam o poder
de politicos sdo sabotados pelos préprios politicos.®

119. Uma crenca normalmente aceita por académicos e politicos é que a decisdo do
sistema politico (presidencialismo ou parlamentarismo) é formado por escolhas
histéricas. No entanto, Robinson e Torvik mostraram que essa explicagao € ina-
dequada.® Por exemplo, no momento da independéncia, havia 27 paises ao sul
do Saara e cinco deles eram presidencialistas, enquanto o resto era parlamen-

79 Michaela Wrong, “First Person: Maxwell Nkole” Financial Times, 16 de Janeiro de 2010. http://www.ft.com/cms/s/0/47e-
03a88-00ac-11df-ae8d

80 Michael L. Ross, Timber booms and institutional breakdown in Southeast Asia (Cambridge University Press, New York,
2001a).

81 Ver NOU, “Tax Havens and Development”, p.60, para um resumo do caso de Suharto
82 Michael L. Ross, “Does oil hinder democracy?” World Politics 53, no.3 (2001): 325-361

83 Paul Collier e Anke Hoeffler, “Testing the neocon agenda: Democracy in resource-rich societies” European Economic
Review 53, no.3 (2009): 293-308

84 Ibid.

85 James A. Robinson e Ragnar Torvik, “Endogenous presidentialism” NBER WP paper 14603 (Cambridge, MA: National
Bureau of Economic Research, 2008).
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tarista. Em 2009, apenas trés dos 27 paises eram parlamentaristas (Botsuana,
Mauricia e Africa do Sul), dois desses (Botsuana e Mauricia) que se superaram
em termos econdmicos em relagao ao resto. Uma questéao interessante é enten-
der porque esses paises escolheram uma forma de governo que, eventualmente,
os conduziu para os piores resultados econémicos.

120. Ragnar Torvikobserva que a transicao para o regime presidencialista no sul da
Africa proporcionou a restrita elite politica maior poder, o que os levou para siste-
mas menos democraticos nesses paises.® Dada a significativa evidéncia de que
presidentes em regimes presidenciais recém-constituidos da Africa abusaram de
sua posicao de poder e usaram jurisdigoes sigilosas para esconder recursos rou-
bados, € claro que jurisdigoes sigilosas fornecem um incentivo para o enriqueci-
mento pessoal a partir de uma carreira politica. As oportunidades que as jurisdi-
coes sigilosas oferecem podem até ter consequéncias na definicdo das pessoas
que buscam uma carreira politica. E bem claro que, mesmo se jurisdigdes sigilo-
sas nao existissem, ainda haveria politicos desonestos; nao obstante a presenca
de jurisdicdes sigilosas piora esse quadro.

c. Paraisos Fiscais e Rendimento em Paises em Desenvolvimento

121. Em contraste com paises ricos, paises pouco desenvolvidos tém maior taxa de
criminalidade, a corrupgao é muito mais generalizada e o nivel de competéncia e
qualidade da burocracia publica é baixa. Além disso, o sistema politico &€ muitas
vezes fraco e com poder concentrado. Em tal cenario, € mais atrativo se envolver
em atividades que sao destrutivas, como banditismo, corrupcao, rentismo (rent-
seeking) e sonegacao fiscal. Ainda nesse cenario, empresarios podem achar lu-
crativo nao se envolver em atividades produtivas. No desenho de Mehlum et al.,
a escolha ocupacional entre atividades produtivas e improdutivas, aqui chama-
das de rentismo (rent-seeking), esta ilustrada pela Figura 1.8’

122. A linha sélida na Figura 1 mostra (comecando a esquerda) que quanto maior o
numero de pessoas que se tornam empresarios produtivos, maior o nimero de
rendimento para cada empresario. Isso acontece porque quanto mais as pessoas
criam valores, maior é a renda. Maior renda gera a uma demanda maior e expan-
de a base tributaria, o que permite aos governos oferecerem melhor infraestrutu-
ra publica, que pode incrementar a produtividade privada e, assim, a renda.

123. Na Figura 1, o equilibrio ocorre quando a renda do rentismo e do empreendedo-

86 Ragnar Torvik, “Why do some resource abundant countries succeed while others do not?” Oxford Review of Economic
Policy 25, no.2 (2009): 241:256.

87 Halvor Mehlum, Kalle Moene, and Ragnar Torvik, “Institutions and the Resource Curse,” Economic Journal 116, no. 508
(2006): 1-20.
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rismo é dada pela interseccao dos ponto 10 de rendimento e ponto EO dadivisdo
da forga de trabalho . Em equilibrio, ninguém tem incentivos para trocas entre
atividades produtivas e improdutivas. O equilibrio é estavel no sentido que, a
esquerda da intersecgdo entre as duas curvas, o rendimento € maior em produ-
cao, e pessoas trocariam para atividades produtivas até que as oportunidades de
rendimento sejam equiparadas. A direita da intersecc@o o rendimento é maior em
rentismo, e empresarios trocarao para rentismo até que o rendimento seja igual
ao rendimento do setor produtivo.

Figura 1
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A linha pontilhada na Figura 1 mostra o rendimento daqueles que escolheram ren-
tismo como ocupacao. Comecando pela direita, um aumento no niimero de pes-
soas que se envolveram em atividades supérfluas leva a diminuicdo da producao
e da renda. A razao para isso &, parcialmente, porque quanto mais pessoas se en-
volvem em atividades improdutivas, a competicao entre elas aumenta e pressiona
para baixo a renda. Além disso, quanto mais pessoas mudam de atividades pro-

dutivas para improdutivas, a produgao cai e, consequentemente, ha menos renda
para se aproveitar.

Como jurisdicdes sigilosas influenciam esse equilibrio? Ragnar Torvik defende

que elas aumentam a lucratividade de atividades rentistas, ja que jurisdicdes
sigilosas fornecem um esconderijo protegido e porque elas vendem tecnologia,
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que podem ser usadas para diminuir os custos de atividades ilegais.® Isso sig-
nifica que a curva do rentismo desloca-se para cima, o que é ilustrado na Figura
1 por um deslocamento ascensional da linha pontilhada. O deslocamento para
cima implica que poucas pessoas se envolverdao em atividades produtivas e que
isso levara a um novo equilibrio (11, E1), que é mais baixo para todos na econo-
mia. Isso vem de um processo multiplicativo no qual aqueles que vivem do ren-
tismo aproveitam-se das quedas que ocorrem quando as pessoas se movem de
atividades produtivas para improdutivas.®

126. Nao é facil avaliar os efeitos das oportunidades de rendimento que as jurisdi¢coes si-
gilosas dao origem, primeiramente porque elas estao envoltas de confidencialidade,
apesar de ser possivel chegar a essas descobertas estudando como outros tipos de
oportunidades de renda afetam os paises. Por exemplo, recursos naturais represen-
tam uma oportunidade de renda que surge independentemente de um pais ser rico
ou pobre. Diferentemente da oportunidade de rendimento que vém do uso de jurisdi
coes sigilosas, pode-se argumentar que a extragcao de recursos naturais, tais como

petréleo e gas, produz maiores beneficios para sociedade, ja que tais atividades
criam negocios relacionados com a prépria extracdo, empregando pessoas em pla-
taformas petroleiras e em industrias de servico relacionadas. Em contrapartida, opor-
tunidades de renda em jurisdi¢cOes sigilosas muitas vezes reduzem a receita publica e
tém poucos efeitos indiretos positivos. Portanto, se alguém usar as oportunidades de
renda advindas de recursos naturais como substitutas para os efeitos de renda apre-
sentados em jurisdigdes sigilosas, subestimar-se-iam os possiveis efeitos negativos
das jurisdigoes sigilosas.

d. A Maldicao dos Recursos

127. E bem conhecido na literatura econdmica que paises que derivam grande parte de
suas receitas da extracao de recursos naturais tém, em média, um nivel menor de
renda que paises sem rendas de tais recursos.*® Este fendmeno paradoxal € normal-
mente referido como a “maldigdo dos recursos” ou o “paradoxo da fartura”, e é rele-
vante a questao das jurisdi¢coes sigilosas por duas razdes. Primeiro, as oportunidades
de renda representadas por recursos naturais sdo uma forma indireta de estimar
como as oportunidades de renda de jurisdicdes sigilosas afetam os paises. Os recur-
sos naturais e as jurisdi¢coes sigilosas afetam tanto os paises pobres como os ricos, e

88 Torvik, “Why do some resource abundant countries succeed while others do not?”, 241-256.

89 Observe que as curvas de rendimento na Figura 1 sdo desenhadas de forma que a curva de crescimento de rent-
seeking sejam mais acentuadas do que aquelas de rendimento empresarial. Se alguém revertesse a acentuagdo da curva, a
economia seria teria dois pontos de equilibrio estaveis: um no qual o empresario acharia lucrativo se envolver em atividades
produtivos — um equilibrio de armadilha de pobreza — e o outro em que ninguém acharia lucrativo fazer atividades de rent-se-
eking. Introduzindo oportunidades de rendimento originados de paraisos fiscais ndo afetaria os nimeros dos equilibrios. Ver
Ragnar Torvik, “Natural resources, rent seeking and welfare” Journal of Development Economics 67 (2002): 455-470.

90 Por uma pesquisa sobre essas descobertas, ver Richard M. Auty, ed. Resource Abundance and Economic Development
(New York: Oxford University Press, 2001).
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129.

ambos representam possibilidade de maior renda privada. Mas o ultimo é escondido
pelo sigilo e, portanto, dificil de medir. Segundo, como ficara mais claro posterior-
mente, jurisdi¢coes sigilosas sao uma parte natural das explicagdes sobre a maldigao
dos recursos.

Mehlum et al.®" monitoraram uma grande variedade de fatores que podem explicar
porqué recursos abundantes podem levar a um menor crescimento, e eles descobri-
ram que esses paises de recursos abundantes transformam-se em grandes vence-
dores ou perdedores dependendo da qualidade de suas instituicoes publicas.®? Em
paises onde o governo nao apoia efetivamente os direitos de propriedade e é incapaz
de fornecer segurancga bésica, e onde a corrupgao € generalizada na burocracia pu-
blica, o crescimento é baixo apesar da riqueza em recursos. Similarmente, Boschini
et al. estudaram como diferentes tipos de recursos naturais influenciam o crescimen-
to — e como este depende da qualidade institucional.®® Eles descobriram que o fator
decisivo para o efeito sobre o crescimento € a combinagéo de qualidade institucional
e a facilidade na qual variados recursos naturais podem ser aproveitados.® Portanto,
diamantes sdo mais prejudiciais do que petrdleo, ja que sdo extraidos mais facilmen-
te. Desses estudos, entao, fica a mensagem que em paises onde a qualidade institu-
cional é baixa, € muito mais lucrativo buscar atividades de rentismo que prejudicam
arenda e o crescimento. Ja que jurisdi¢oes sigilosas fornecem incentivos para enfra-
quecer a qualidade institucional, elas sao parte das explicacdes sobre a maldicao dos
recursos. Nao apenas as jurisdigoes sigilosas fornecem motivacao para o roubo do
dinheiro publico, mas elas também fazem com que seja mais dificil para paises po-
bres aproveitarem ao maximo qualquer recurso natural que possuam.

Andersen e Aslaksen estudaram se o sistema democratico importa para a maldigao
dos recursos, e eles mostram que a maldicdo dos recursos é relevante em democra-
cias com regras presidencialistas, no entanto, ndo em paises com regras parlamen-
taristas.® Nao ha nenhuma conexao entre a abundancia de recursos e o crescimento
em paises com regras parlamentaristas. Consequentemente, ndo é facil avaliar por-
que a maldicado dos recursos deve ser mais estreitamente ligada as regras presiden-
cialistas, exceto pelo fato de que, em muitos paises em desenvolvimento, o modelo

91

1-20.

Halvor Mehlum, Karl Moene e Ragnar Torvik, “Institutions and the resource curse” Economic Journal 116, no.508 (2006):

92 Abundancia de recursos nao causa ma qualidade das instituigdes. Ver Jeffrey D. Sachs and Andrew M. Warner, “Natural
resource abundance and economic growth” NBER Working Paper No. 5398 (Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research, 1995).

93

Anne D. Boschini, Jan Pettersson, e Jesper Roine “Resource curse or not: A question of appropriability” Scandinavian

Journal of Economics 109, no.3 (2007): 593-617

94  Ver Boschini et.al”’Resource curse or not”; Mehlum et al. “Institutions and the resource curse” and “Cursed by resources
or institutions?”.

Esses estudos contrastam com a percepcao popular que a doencga holandesa explica a maldigao dos recursos. Ao fazé-lo,
eles apontam que néo é claro por que evicgdo do setor de comércio de bens deveria afetar a qualidade institucional.

95 Jorgen J. Andersen e Silje Aslaksen, “Constitutions and the resource curse” Journal of Development Economics 87, no.
2 (2008): 227 - 246.
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presidencialista implantado produz muito mais poder concentrado no presidente do
que nos paises ricos. Isso significa que um circulo mais amplo da elite governante
depende muito mais do presidente, enquanto o contrario acontece em paises desen-
volvidos. Como resultado, o presidente em tais regimes pode buscar politicas que
sao do seu interesse, ao invés do interesse da nagao. Jurisdicdes sigilosas, portanto,
farao de tais estratégias egoistas uma proposta mais atrativa.

v. Acordos para Troca de Informacoes

130. O mal causado por jurisdicdes sigilosas em uma grande variedade de areas, jun-
tamente com perdas em receita tributaria incorridas pelos paises devido a so-
negacao fiscal e roubo, particularmente em paises pobres, levou a uma imensa
pressao internacional para que jurisdicdes sigilosas reformulem seus sistemas.
Em resposta, algumas dessas jurisdicoes agora tém legislacao instalada acerca
de auditoria financeira, inspecao e regulamentagdo em parceria com a maioria
dos paises da OCDE. No entanto, como relatado no Relatério Oficial Noruegués
(NOU), tais regras nao sao aplicadas na pratica. Isso da origem a suspeitas de
que tais regras foram adotadas porque era do seu préprio interesse mostrarem-
se em cooperacao internacional, mas ndo porque — como em outros paises - tal
legislagdo surgiu da necessidade de regras e sistemas que protejam os interesses
das minorias acionistas, investidores e da sociedade em geral. A falta desses pro-
positos significa que os incentivos para agir de acordo com as regras sao fracos.
Juntamente a isso, ha o fato de que jurisdicdes sigilosas sdo quase sempre juris-
dicdes muito pequenas, com uma quantidade de capital formidavel movimentan-
do-se por elas. O sistema bancario das llhas Cayman, por exemplo, possui ativos
de mais de 500 vezes seu PIB. Portanto, para muitas jurisdicdes sigilosas faltam
meios em termos de recursos humanos e competéncia para seguir as regras e
regulamentagdes que a sociedade internacional deseja que estabelecam.®®E se
elas desistissem do sigilo, sua renda nacional seria prejudicada, indicando, por-
tanto, que jurisdicoes sigilosas nao estao envolvidas nesse processo de coracgao,
mas por causa da pressao internacional.

131. Em 2 de abril de 2009, os paises do G20 realizaram uma reunido sobre a crise finan-
ceira na qual paraisos fiscais eram um dos principais tépicos da agenda. O Primeiro
Ministro do Reino Unido, Gordon Brown, avaliou a reuniao como um sucesso € avisou
individuos e corporagdes que investem em paraisos fiscais que seu dinheiro nao es-
taria a salvo: “Nao havera garantias sobre a seguranca de fundos la. Se informacgdes
tributarias forem compartilhadas mediante solicitagcdo, como os paises concordaram,
entdo os beneficios de estar nesses paises diminuira a cada dia”®”

96 A falta de habilidade de muitas dessas jurisdicdes para realizar tais tarefas foi apontada em NAO, “Managing Risks in
the Overseas Territories”, e em NOU, “Tax Havens and Development”

97 Nicholas Watt, Larry Elliott, Julian Borger, e lan Black, “G20 declares door shut on tax havens”, The Guardian, 2 de Abril
de 2009. http://www.guardian.co.uk/world/2009/apr/02/g20-summit-tax-havens
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132. A declaracao do Sr. Brown foi feita em referéncia a iniciativa de troca de informacoes
elaborada pela OCDE, com a qual jurisdi¢coes sigilosas acordaram, em principio,
assinar os acordos para troca de informagdes tributarias (Tax Information Exchange
Treaties — TIEAs). Uma qualidade positiva dos TIEAs é que, mediante solicitagao, a
jurisdicdo deve fornecer informacdes tanto sobre assuntos civeis, quanto criminais.
Anteriormente, ndo eram fornecidas informagdes sobre assuntos civeis, e muitas ve-
zes, nem mesmo sobre assuntos criminais. A implicagao era que sonegacao fiscal
pelo preenchimento de declaragao falsa ndo era considerado um crime e nenhuma in-
formacao era fornecida acerca dessas contas. Com os acordos de TIEAs, no entanto,
informacgdes sobre sonegacao fiscal serao fornecidas.

133. Alguns economistas e politicos argumentam que ainda € necessario ver quao efetivo
os acordos de TIEAs sdo na pratica. A razao para tais duvidas é que sob os acordos
de TIEAs, a jurisdicao requerente deve fornecer informacdes relevantes e precisas
em carta rogatdria a fim de evitar alegagdes de “pescaria”, como por exemplo, para
identificar uma pessoa, transagao, conta, fundos ou companhias especificas ligadas
a suspeita em questao, e os fins fiscais da busca desta informacédo. Também deve
fornecer evidéncia do porqué acredita-se que a jurisdicao solicitada contém as infor-
magoes em questdo e mostrar que ja esgotaram todos os outros meios de obtencao
de informacao (dentro do razoavel). Além disso, a jurisdicao requerida nao precisa
cumprir uma solicitacao se a informacao requerida pertencer a informagcdes que a
jurisdicao requerida ndao acumule.®

134. Na verdade, a maioria dos chamados paraisos fiscais acumula muito pouca informa-
cao. Por exemplo, as llhas Virgens Britanicas nao requerem nem identificacao dos acio-
nistas ou diretores, nem a manutencao de contas ou registros financeiros. Ademais,
trustes e companhias podem ser redomiciliadas para outros paraisos fiscais rapida-
mente e com muito poucas formalidades. O mesmo é o caso de varias outras jurisdi-
¢coes sigilosas €, como os impostos ndo sdo cobrados sobre rendimentos de capital,
tais registros nao tém nenhum valor para paraisos fiscais. Portanto, solicitagoes sobre
quem é o proprietario beneficiario de uma companhia em muitos casos ndo seriam res-
pondidas. Mais preocupante é o aspecto dindmico disso. Se somente as informagoes
coletadas sao aplicadas aos TIEAs, jurisdicdes sigilosas — considerando as “isencoes”
que elas oferecem para companhias estrangeiras — tém incentivos claros para juntar o
minimo de informacao possivel a fim de driblar os TIEAs. Paradoxalmente, portanto, os
TIEAs podem, na verdade, levar a coleta e troca de menos informagoes.

135. De um ponto de vista ético, pode-se perguntar por que nao seria suficiente para um pais

98 Ver Artigo 2 do modelo OCDE para TIEAs. Ele declara que a parte requerida ndo ¢é obrigada a fornecer informacdes quer
sejam mantidas por autoridades ou em posse ou controle de pessoas que estio inseridas no territorio da jurisdigdo. “Model
Protocol for the Purpose of Allowing the Automatic and Spontaneous Exchange of Information under a TIEA” (OCDE, n.d.),
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/Model-Protocol-TIEA.pdf.
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requerente fornecer a evidéncia de que tal contribuinte esta sonegando impostos em seu
pais, e baseado nisso, solicitar informacoes sobre depdsitos em outra jurisdicdo. No en-
tanto, tais solicitacdes sao denominadas “pescaria” (“fishing expedition”), ja que a jurisdi-
cao requerente nao tem evidéncia que conecta o contribuinte a jurisdicao requerida. Tais
solicitagdes, portanto, ndo serdo respondidas por uma jurisdicao de paraiso fiscal sigilosa.

Deve-se adicionar que mesmo entre paises nao-paraisos fiscais, os TIEAs nao estao
funcionando muito bem, em virtude do que podemos chamar de falta de estrutura de
mercado. Quando um pais solicita informacao de outro pais, € sempre custoso para
a jurisdicdo requerida atender a tais solicitagdes. E ndo ha rendimento corresponden-
te aos custos, a nao ser a eventual boa vontade que pode ou ndao se materializar no
futuro. Por causa disso, respostas normalmente sdao demoradas e insuficientes e, por
essas razdes Obvias, é muito dificil ir a publico com tal insatisfacao.

Finalmente, os TIEAs nao levarao a abolicao do sistema de taxas de legislacao delimi-
tada (“ring-fencing”) em paraisos fiscais, tampouco eliminarao as estruturas de truste
prejudiciais, as companhias de células protegidas ou estruturas legais que séo proi-
bidas na maioria dos paises ndo-paraisos fiscais. Sendo assim, o sigilo ainda pros-
perara, apesar dos TIEAs terem transformado os paraisos fiscais em algo um pouco
mais custoso. Mas, para aqueles que se envolvem em todos os tipos de atividades
criminais, ou que queiram esconder a propriedade e identidade, jurisdicdes sigilosas
continuam sendo uma proposta muito atrativa.

No setor empresarial, uma frase comum entre CEOs é que ja que todos estao usando
jurisdicdes sigilosas, eles também devem fazé-lo. Isso ecoa do passado, quando um
lider de uma empresa dizia que usavam criangas como trabalhadores porque todos
os outros também usavam. Como dito desde o inicio, esse € um topico onde a ga-
nancia triunfa sobre a ética. Como com o trabalho infantil, o mundo ndo avancara, a
ndo ser que tenhamos algumas liderancas que busquem ir além do que o OECD esta
aspirando com os TIEAs.

vi. O Futuro

139.
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Uma dica do caminho a seguir pode ser encontrada estudando como a Organizacao
Mundial do Comércio (OMC) surgiu. Na década de 1930, a economia mundial esta-
va tomado por guerras comerciais que comprometiam o crescimento econdémico, a
prosperidade e a estabilidade financeira. A Conferéncia de Bretton Woods em 1944
reconheceu a necessidade de uma instituicdo internacional de comércio que pode-
ria funcionar lado a lado com o Banco Mundial e o Fundo Monetério Internacional. A
nova organizagao foi negociada e nomeada Organizagao Internacional do Comércio
(OIC), para ser uma agéncia especializada das Nagoes Unidas. Seu estatuto foi con-
cluido em Havana em 1948, e implicou que a OIC ndo abordaria somente assuntos
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relacionados ao comércio e tarifas, mas também questdo de emprego, investimento,
praticas comerciais restritas e acordos sobre commodities. O estatuto da OIC, no en-
tanto, nunca foi homologado, ja que varios signatarios, entre eles os Estados Unidos,
nunca o aprovaram.® A razao principal para isso era que a OIC era vista como interfe-
rindo em questdes econdmicas internas.

Em dezembro de 1945, um pequeno grupo de 15 paises iniciou discussoes acerca de
reducao de tarifas aduaneiras. Eles queriam impulsionar a liberalizagao do comércio,
€ comecar a corrigir o legado de medidas protecionistas que continuavam em vigor
desde o inicio da década de 1930. A primeira rodada de negociagoes, que terminou
com um acordo em outubro de 1947, denominada Acordo Geral sobre Tarifas Adua-
neiras e Comércio (General Agreement on Tariffs and Trade — GATT), viu 0 grupo ex-
pandir para 23 paises. O pacote de tarifas acordado envolvia um quinto do comércio
mundial e entrou em vigor em 1948.

Os 23 paises parceiros fundadores, também faziam parte do grupo maior de negocia-
¢ao do Estatuto da OIC. Nao obstante, quando a OIC nao foi homologada, o GATT se
tornou no Unico instrumento multilateral regulando o comércio internacional de 1948
até a transformacg&o do GATT em OMC em 1995."®E interessante observar que foi uma
iniciativa privada entre um pequeno grupo de paises que eventualmente levou a OMC,
e nao o resultado de um consenso. Com o tempo, paises deram seu apoio porque eles
perceberam que as guerras comerciais eram prejudiciais ao seu bem-estar, e levou ao
mundo mais de 50 anos para reconhecer que as guerras comerciais eram nocivas e
que regras internacionais eram necessarias a fim de criar prosperidade e crescimento.

Em contraste, a mobilidade do capital € um fendmeno relativamente recente, ja que a
maioria dos paises aplivava restricoes sobre movimentagao de capital criadas na dé-
cada de 1930. Foi apenas no fim da década de 1980 que a maioria dos paises OCDE
liberalizou suas regulamentacdes cambiais, e assim, criando a livre mobilidade do ca-
pital. Lamentavelmente, o problema dos paraisos fiscais tornou-se muito mais acen-
tuado. A histéria da OMC nos mostra que um acordo consensual é dificil de alcancar,
e que teremos mais chances se um grupo de paises negociarem e se comprome-
terem a uma legislacdo nao-nociva e transparente, assim como ao direito de se de-
fenderem contra estruturas legais prejudiciais, como, por exemplo, contra estruturas
tais como as tarifas, que sdo apenas direcionadas ao bem-estar de outras nagoes. A
questao politica que isso suscita é se ha vontade politica para uma convencéao sobre
transparéncia e estruturas legais nao-nocivas.
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Paradoxalmente, os EUA é uma das forgas dirigentes por tras do OIC, apesar de parecer ser impossivel persuadir o

Congresso a aprovar o Estatuto. Em 6 de dezembro de 1950, o Presidente Truman anunciou que ele nao mais buscaria apro-
vagao do Congresso do estatuto OIC.
100 O GATT ainda existe como um acordo por debaixo da OMC para comércio de bens, e foi atualizado como um resultado
das negociacoes da Roda do Uruguai.
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O foco desta secao nesse estudo é avaliar, a partir dos dados disponiveis, o
papel de paraisos fiscais como intermediadores do fluxo de recursos para e de
paises em desenvolvimento. Os estoques de ativos financeiros em paraisos fis-
cais armazenados por residentes de paises em desenvolvimento servem como
representativo do papel dos paraisos fiscais na intermediacdo de fluxos finan-
ceiros para e desse grupo de paises. No entanto, dados disponiveis de ativos
financeiros em paraisos fiscais nao sdo discriminados pelosresidentes de paises
avancados ou em desenvolvimento. Entao, discriminaremos o total de ativos
entre ativos de paises desenvolvidos e de paises em desenvolvimento baseado
em certas suposicoes. Levando em conta a escassez de dados reportados por
paraisos fiscais e das limitagdes inerentes a eles, algumas adverténcias devem
ser mencionadas.

Primeiramente, como apontamos na introducao desse estudo, ndo é possivel conci-
liar o fluxo de dados sobre Transferéncias Liquida de Recursos da Secéo | com o es-
toque de ativos financeiros mantidos em paraisos fiscais estimados nesta secao. Tal
tarefa é impossivel pelo simples motivo de ambos os fluxos financeiros, registrados
(RecT) e nao-registrados, envolverem residentes de paises em desenvolvimento com
um todo e o resto do mundo (rest of the world - ROW). Essas transagoes entre paises
em desenvolvimento e o resto do mundo ndo podem ser discriminadas entre aquelas
envolvendo apenas paraisos fiscais.

Em segundo lugar, como os dados de ativos financeiros em paraisos fiscais ndo
sdo discriminados entre aqueles detidos por residentes de paises avancados e
de paises em desenvolvimento, estimamos a separagcdo com base principalmen-
te nos percentuais relativos ao PIB. Na falta de dados concretos registrados pe-
los préprios paraisos fiscais, a margem de erro das estimativas baseadas nes-
ses percentuais do PIB é grande. Finalmente, a conciliacdo de estoques e fluxos
é extremamente dificil devido as grandes variagdes que surgem de um grande
numero de motivos, incluindo flutuagées cambiais e mudancas nos valores de
mercado dos préprios ativos financeiros.

As estimativas de ativos financeiros em paraisos fiscais, como medida da exten-
sdo da intermediacédo financeira de paraisos fiscais, sdo necessariamente base-
adas na abordagem do estoque, pois dados sobre fluxos financeiros individuais
entre paises em desenvolvimento e paraisos fiscais ndo existem. Além disso, le-
vando em consideracao que o balanco de pagamentos é uma conta de partidas
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dobradas de todas as transagdes entre residentes e nao-residentes no resto do
mundo, ndo podemos esperar obter um balanco de pagamentos consolidado de
paises em desenvolvimento vis-a-vis paraisos fiscais. O balango de pagamentos
dos paises simplesmente ndo é compilado dessa forma.

Usamos a definicdo do FMI de “centros financeiros offshore” (offshore financial
centers - OFCs) para identificar paraisos fiscais. O FMI define uma OFC como
um centro (que pode ser um pais, uma dependéncia ou uma jurisdicdo) onde a
maior parte da atividade do setor financeiro é offshore. A predominancia de ati-
vidades offshore implica que as contrapartes da maioria dos ativos e passivos
das instituicdes financeiras envolvem nao-residentes. Portanto, paraisos fiscais
sao caracterizados por instituicoes financeiras cujas transagées com nao-re-
sidentes geram ativos e passivos que excedem significativamente aquelas re-
sultantes das intermediagdes com residentes domésticos. Além disso, paraisos
fiscais sao tao diversos quanto a gama de instrumentos financeiros e servigos
que eles fornecem. Como mostra a lista do FMI, paraisos fiscais vao de paises
avancados de alto rendimento como Luxemburgo, Singapura e Suica até paises
pobres em desenvolvimento como Belize e Dominica, incluindo muitos paises

e jurisdicoes que foram classificados como de rendimento médio pelo Banco
Mundial. Esta claro, no entanto, que a partir da dimensao global de folhas de
balanco (Posicéao Internacional de Investimentos, Pll Ativos somados ao Pll Pas-
sivos), o volume de atividades offshore é conduzido por paraisos fiscais de pai-
ses desenvolvidos (ver Box 1).

O Box 1 apresenta uma breve discussao sobre a situacao patrimonial bruta
de certos paraisos fiscais nos anos mais recentes. A posicao bruta é definida
pelo Pll de ativos mais o Pll dos passivos, enquanto posicao liquida reflete a
situagcao dos ativos liquidos. Os dois ndo precisam mover juntos e, de fato, as
performances dos paraisos fiscais diferem bruscamente quando avaliados por
essas duas medidas. Uma importante conclusdo que podemos tirar da infor-
macao do Box 1 é que todos os grandes paraisos fiscais reportam dados ao
FMI e estao incluidos nesse estudo. Consequentemente, as extrapolagdes de
ativos baseados no PIB de paraisos fiscais que ndo apresentam relatérios nao
irdo causar grandes erros nas estimativas de ativos totais, ja que os maiores
paraisos fiscais contabilizam a parte principal do volume das atividades dos
paraisos fiscais.
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Box 1. Tendéncias Recentes da Situacao Patrimonial dos Maiores

Paraisos Fiscais, 2002-2011
Por Simon Ramirez

A situacgao bruta patrimonial, definida como posicao internacional de investimentos
(international investment position — PIl) ativos somado a Pll passivos de um parai-

so fiscal € uma medida da sua importancia no sistema financeiro global — quanto
maior o tamanho, maior o papel desempenhado em atrair e realizar varios tipos de
investimentos. A Pl de ativos, bem como as Pll passivos, inclue investimentos de
nao-residentes do setor privado, bem como investimentos de governos estrangeiros e
autoridades monetarias (como posi¢oes de ativos de reserva). Certos tipos de inves-
timentos de ndo-residentes em paraisos fiscais sao tipicamente mais importantes que
outros. Por exemplo, o investimento de portfélio (em carteira) como fundos mutuos e
fundos especulativos (“hedge funds”) e a entrada de IED sao mais propensos a serem
muito maiores que as posicoes de autoridades monetarias estrangeiras. Isso ocorre
porque autoridades monetarias tendem a ser mais avessos ao risco quando estdo in-
vestindo seus ativos de reserva. Em geral, a situagao dos ativos derivados usando da-
dos registrados do PII reflete transagdes legitimas e ndo oferecem indicio algum sobre
o tamanho dos ativos ilicitos em paraisos fiscais.

Os Quadros 11 e 12 mostram os recentes desenvolvimentos na situacao do ba-
lanco financeiro dos 8 maiores paraisos fiscais na Europa e Asia, para os quais os
dados do PIl sdo disponiveis. Desses, 7 paraisos fiscais, Suica, Singapura e Hong
Kong destacam-se como importantes “credores” com situagcao liquida comercial
se expandindo para mais de US$ 700 bilhdes em 2011. A Irlanda se destaca como
o Unico “devedor” com situacao patrimonial negativa estavel de aproximadamente
US$ 200 bilhdes desde 2006.

A analise da situagao patrimonial bruta dos maiores paraisos fiscais também parece
enfatizar o importante papel desempenhado por esses paraisos fiscais. Deve ser obser-
vado que a situacédo bruta periférica de Luxemburgo em relagao ao PIB, que flutuou em
torno de 210 para todo o periodo, foi deixada de fora para tornar a escala dos graficos
mais abrangente.

Quadro 11. Situagao Liquida Patrimonial de Grandes Paraisos Fiscais, 2002-2012
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Quadro 12. Situacdo Bruta Patrimonial dos Maiores Paraisos Fiscais, 2002-2012
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Observamos que, enquanto a situacdo bruta patrimonial da Suica pela quota do PIB es-
tagnou em torno de 10 no periodo 2002-2011, a razdo dobrou de 10 em 2002 para cerca
de 20 em 2011, nos casos de Hong Kong e Singapura. Os dois Ultimos cresceram mais
que a Suigca em uma margem maior nos anos mais recentes, confirmando que paraisos
fiscais da Asia podem superar a Suica em um futuro nfo tao distante, seguindo o cresci-
mento da énfase do papel da Suica como paraiso fiscal. As situacoes patrimoniais desses
maiores paraisos fiscais diferem significativamente. Enquanto Suica, Singapura e Hong
Kong continuaram a acumular ativos externos em um indice mais ou menos constante, a
situacdo bruta patrimonial da Irlanda aumentou desde o inicio da crise financeira global
do euro. Os maiores paraisos fiscais ndo sdo apenas paraisos fiscais, mas economias
complexas completamente inseridas na dinamica do sistema financeiro internacional e
na economia global.

i. Fontes de Dados e Limitacoes

149. Existem dois grandes tipos de dados financeiros — estoques e fluxos. Usaremos a
abordagem de estoques para avaliar a dimensao da intermediacao financeira por
paraisos fiscais vis-a-vis paises em desenvolvimento. A abordagem de fluxo so-
mente sera utilizada em ambito limitado, para ajudar a compreender a escala geral
de operagoes de paraisos fiscais. Nao ha como decompor fluxos de balanco de
pagamentos para demonstrar apenas aqueles entre residentes de paises em desen-
volvimento e paraisos fiscais. Mesmo a abordagem de estoque para estimar ativos
financeiros em paraisos fiscais estéa sujeita a significativas limitacdes de dados, in-
cluindo a falta de relatérios, a falta de qualidade e consisténcia entre jurisdicoes, e
as lacunas de cobertura.

a. A Abordagem de Estoque
150. A abordagem de estoque nao é apenas a abordagem preferida. Ela é, por duas im-

portantes razdes, a Unica abordagem que estima transacoes financeiras entre para-
isos fiscais e paises em desenvolvimento. Os dados do fluxo do balango de paga-
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mentos nao oferecem tal possibilidade porque, por definicao, essas contas capturam
transagoes entre residentes e o resto do mundo. Como a abordagem de fluxo do
balanco de pagamentos, os dados de estoque sobre ativos e passivos, seja a partir
do banco de dados do CDIS/CPIS ou do PII (veja proximo paragrafo), também nao
fornecem a discriminacao de fluxos de setores privados e publicos. Dito isso, usa-
remos transacoes de BoP registrados em IED e portfélios de investimentos de al-
guns paraisos fiscais que foram obtidos por centros de pesquisa regionais a fim de
elucidar seu padrao e como esse padrao se modificou ao longo dos anos.

Ha essencialmente trés bancos de dados sobre estoque de ativos mantidos globalmen-
te — a Pesquisa Coordenada sobre Investimentos Diretos (Coordinated Direct Invest
Survey — CDIS), a Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em Portfolio (Coordinated
Portfolio Investment Survey — CPIS), e a Posicao Internacional de Investimentos (Inter-
national Investment Position — Pll), sendo que nenhum discrimina a detencao de ativos
entre o setor publico e o privado. O banco de dados do CDIS contém dados detalha-
dos sobre fluxos de “entrada” e “saida” de investimento direto, ou seja, investimentos
diretos para dentro de uma economia reportada e investimentos diretos deste pais para
o resto do mundo. O relatério bilateral dos dados do IED proporciona as estimativas

de um importante componente de propriedade do setor privado em relatérios de para-
isos fiscais. Além disso, nds podemos estimar as situagdes do IED em paraisos fiscais
nao-declarantes derivando-os com base em paises de origem que reportam o IED nos
paraisos fiscais (chamados paraisos fiscais “irmaos”) ou que recebem IED dessas juris-
dicdes. Em outras palavras, o relatério bilateral do CDIS permite-nos derivar estimativas
de paises nao-declarantes usando dados reportados por aqueles que fornecem ou
recebem |IED, quando relevante. Enquanto todos os paises inseridos no sistema CDIS
fornecem dados de recebimento de IED, mais de dois tercos também reportam dados
de fluxos de saida do IED.

Em 2011, cerca de 73 paises membros do FMI reportaram dados anuais sobre

a propriedade de portfélio inseridos no CPIS. Essa é a Unica pesquisa global de
direitos de propriedade e titulos de divida de curto e longo prazo distribuido por
residéncia econémica do emissor. Os paises que declaram dados de portfélio
inseridos no CPIS sao encorajados a relatar detalhes adicionais nos campos do
titular, posicao cambial das posses, e outros detalhes sobre passivos do portfélio
de investimento.

A limitacao principal do banco de dados do CDIS é que os relatérios sé comeca-
ram em 2009, enquanto os do CPIS iniciaram em 1997. A sobreposicao temporal é
2009-2012, o que significa que nds ndo podemos usar os dados para estudar com-
portamentos de longo prazo da situagao desses estoques. Outra limitagao é que
nem todos os paises declararam as posicoes de fluxo de entrada e saida para que



os dados ndo possam ser checados usando estatisticas espelhadas. Finalmente,
a cobertura de paises declarantes do CDIS e do CPIS se diferem, tendo o ultimo,
mais declarantes (73-76 paises) do que o primeiro (52-55 paises).

154. Outra limitacdo da abordagem CDIS/CPIS é que até os paises que fazem os relatorios
para esses bancos de dados nao tém obrigacao de listar ativos em certas jurisdigoes,
se o pais declarante julgar que reportar tais ativos configuraria quebra de acordos de
confidencialidade correntes. Consequentemente, os dados reportados também estéao
sujeitos a muitas lacunas, de modo que os ativos mantidos em certas jurisdicdes nao
estdo completos. Além disso, os dados do CDIS/CPIS apenas cobrem dados de in-
vestimento estrangeiro direto e portfélios de investimentos, que nao incluem “outros”
investimentos (veja abaixo).

155. Enquanto o CDIS e o CPIS fornecem a situacao de estoque sobre investimentos es-
trangeiros diretos (IED) e portfélios de investimentos de forma bilateral, o Pll apresen-
ta declaragdes estatisticas que mostram o valor de ativos financeiros de residentes
do pais (em outras palavras, exigéncias sobre ndo-residentes) e o valor de passivos
financeiros devidos por residentes a ndo-residentes (em outras palavras, os nao-resi-
dentes exigem dos residentes). Como ativos e passivos sdo estoques, o balanco do
Pll reflete posicoes em um dado momento, tipicamente no fim do calendario anual
(831 de dezembro). Como o FMI aponta:

Fluxos se referem a agcbes econdmicas e efeitos de acontecimentos
dentro de um exercicio, e posicdes se referem ao nivel de ativos e
passivos em um dado momento. Fluxos internacionais s&o registra-
dos nas contas como transacdes (balan¢co de pagamentos) e outras
mudangas em contas financeiras de ativos e passivos. Fluxos e esto-
ques estao integrados de modo que todas as mudancas de situacao
entre dois pontos temporais sejam completamente explicadas pelos
fluxos registrados.*®

156. A estrutura do PIll nos permite estimar os ativos de residentes mantidos no exterior e
os passivos devidos a ndo-residentes. O total de ativos do Pl reflete o valor de ativos
publicos e privados mantidos por residentes no exterior, enquanto o total de passivos
reflete o valor total de depdsitos por ndo-residentes no pais. Entao, nés podemos
usar tanto a abordagem de ativos ou a de passivos para estimar o papel dos paraisos
fiscais. Enquanto esta claro que ambas as abordagens produzem estimativas idénti-
cas de depositos de ndo-residentes em paraisos fiscais, elas raramente o fazem por-
que existem sérias limitagdes de dados relacionadas com a cobertura e setorizagédo
tanto do lado dos ativos como dos passivos.

101 Estatistica de Balangco de Pagamentos, Anudrio 2012, paragraph 3.2, Annex V, Conceptual
Framework of the Balance of Payments and International Investment Position, International Mone-
tary Fund, Washington DC.
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b. Pll (Ativos)

157. Vamos primeiramente considerar a abordagem de PIll de ativos, a qual nos permi-

te estimar os ativos em paraisos fiscais para todos os setores, bem como apenas
para o setor privado. O total de ativos é baseado nos dados de PIl registrados
por alguns grandes paraisos fiscais (ex.: Luxemburgo, Suica) no FMI. No entanto,
como ha um grande numero de paraisos fiscais ndo-declarantes, as estimati-
vas baseadas em dados de Pll registrados subestima os ativos mantidos. Nao
obstante, levando em consideracdo que a maioria dos grandes paraisos fiscais
reportam dados, a subavaliacdo ndo é acentuada. Também podemos estimar ati-
vos mantidos pelo setor privado compensando ativos mantidos por autoridades
financeiras sobre a premissa que o ultimo é pertencente a governos e nao estao
envolvidos com sonegacao fiscal — o governo nao sonega impostos a si mesmo.
Porque o lado de PIlI de ativos claramente identifica reserva de ativos mantidos
por paises avancados e em desenvolvimento, a identificagcdo nao se apresenta
como um problema. Apesar de ser uma vantagem da abordagem de ativos, a di-
ficuldade encontra-se em assumir que a reserva de ativos sdo os Unicos ativos
do setor publico. E improvavel que o sejam. Por exemplo, a contraparte da divi-
da publica que é acumulada para o governo é uma forma de ativo, mas que nao
podem ser prontamente identificados na sequéncia de Pll de ativos. Além disso,
fundos soberanos (sovereign wealth funds - SWFs) sao pertencentes ao gover-
no. Consequentemente, para paises com grandes fundos soberanos, a falha em
identificar tais posses do lado dos ativos do Pll levara a sobreavaliagao do PlI
(ativos) mantidos pelo setor privado.

c. Pll (Passivos)

158. O total Pll (Passivos) representa o valor total de ativos mantidos por nao-residen-
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tes de um pais. A vantagem da abordagem de passivos é que podemos conside-
rar diretamente o valor de ativos de ndo-residentes mantidos em paraisos fiscais
que declaram dados Pll ao FMI. No entanto, as mesmas limitacdes a respeito
dos setores publicos e privados se aplicam ao lado dos passivos também — os
dados ndo sao distribuidos por setor. Nao apenas as propriedades de reserva de
ativos sdo impossiveis de identificar no lado dos passivos, também é impossivel
de separar os titulares desses ativos em residentes de paises desenvolvidos ou
em desenvolvimento. A situagao total de passivo simplesmente relata a posicao
de estoque dos titulares de todos os nao-residentes no resto do mundo. Levando
em consideracao essas sérias limitacdes no estoque do Pll (passivos) dos pa-
raisos fiscais, ndo usaremos esses dados para estimar o estoque de ativos de
nao-residentes em paraisos fiscais.



ii. Intermediacao Financeira por Paraisos Fiscais: Investimentos Registrados

159. Tabela 14A sobre os dados registrados e derivados do CPIS mostram que,

Tabela 14A. Portfdlio de Investimento em Paraisos Fiscais, 2009-2012,
balanco final do exercicio
(milhdes de ddélares americanos)

no final de 2009, paises desenvolvidos e em desenvolvimento, conjunta-
mente, mantiveram US$ 5,3 trilhdes em investimentos de portfdlio em 48
paraisos fiscais.

Auséncia + Registrados +

Ano De Para Pl Confidencial (%) Derivados (%)
2009 Em Desenvolvimento|Paraisos Fiscais 129.312 89,86 10,14
Desenvolvidos Paraisos Fiscais{ 5.202.901 29,52 70,48
2010 Em Desenvolvimento|Paraisos Fiscais 161.945 83,72 16,28
Desenvolvidos Paraisos Fiscais{ 5.558.164 7,14 92,86
2011 Em Desenvolvimento|Paraisos Fiscais 159.834 46,89 53
Desenvolvidos Paraisos Fiscais{ 5.641.156 10,40 89,60
2012 Em Desenvolvimento|Paraisos Fiscais 182.006 89,61 10,39
Desenvolvidos Paraisos Fiscais| 6.455.616 31,52 68,48

Fonte: banco de dados da Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em Portfélio, FMI

Tabela 14B. Portfélio de Investimento de Paraisos Fiscais, 2009-2012,
balanco final do exercicio

(milhdes de ddlares americanos)

Auséncia + Registrados +

Ano De Para PI Confidencial (%) | Derivados (%)
2009 Paraisos Fiscais{Em Desenvolvimento 834.329 74,46 74,46
Paraisos Fiscais|{Desenvolvidos 6.029.930 56,29 43,71
2010 Paraisos Fiscais{Em Desenvolvimento 1.024.582 47,55 52 45
Paraisos Fiscais{Desenvolvidos 6.147.642 45,65 54,35
2011 Paraisos Fiscais{Em Desenvolvimento 936.511 48,23 51577
Paraisos Fiscais{Desenvolvidos 5.720.686 46,89 5311
2012 Paraisos Fiscais{Em Desenvolvimento 1.248.783 74,03 25,97
Paraisos Fiscais|{Desenvolvidos 6.106.057 58,46 41,54

Fonte: banco de dados da Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em Portfélio, FMI

160. Residentes de paises desenvolvidos e em desenvolvimento aumentaram o saldo

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais

de seus portfélios de investimentos em paraisos fiscais pelos trés anos seguintes.
Os ultimos dados disponiveis mostram que, no fim de 2012, o estoque de ativos
de portfélio em tais jurisdicoes cresceu para US$ 6,6 trilhdes. Residentes de paises
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desenvolvidos detém a quase totalidade (pouco acima de 97 %) do total de ativos
de portfélio em paraisos fiscais.

No entanto, entre o fim de 2009 e o fim de 2012, o estoque de ativos de portfolio
mantidos por residentes de paises em desenvolvimento cresceu em 40,7 %, enquanto
aquele de residentes de paises desenvolvidos cresceu 24,1%. A coluna de ausentes
e confidenciais mostra que os dados de ativos de portfélio sdo propensos a serem
significativamente subestimados, mais para paises em desenvolvimento do que para
paises desenvolvidos. Por razdoes que ndo sao totalmente claras, paises em desenvol-
vimento reportaram a maior parte dos dados em 2011 (53,1%) enquanto a proporgao
de dados registrados flutuava entre 10-16% nos outros anos.

A Tabela 15A apresenta dados resumidos da situacao de investimento estrangeiro
direto (IED) de paises desenvolvidos e em desenvolvimento vis-a-vis paraisos fiscais.
No final de 2009, residentes de paises em desenvolvimento mantinham US$ 794,9
bilndes de IED em paraisos fiscais, 0 que aumentou progressivamente para US$ 1,1
trilhdo no final de 2012, ultimo ano para o qual ha dados disponiveis do CDIS. Em
contrapartida, o fluxo de saida da situacéo de IED de paises desenvolvidos em pa-
raisos fiscais aumentou de US$ 3,7 trilhdes no fim de 2009 para US$ 4,6 trilhdes no
final de 2012. A posicao de IED de paises em desenvolvimento nos paraisos fiscais
aumentou muito mais rapido em comparagdo com a de paises desenvolvidos nesse
periodo de tempo, o que estd em sintonia com o indice relativamente alto de aumen-
to de portfolios de investimentos por residentes de paises em desenvolvimento em
paraisos fiscais.

Paraisos fiscais também investiram muito menos em paises em desenvolvimento do
que em paises industriais (Tabela 15B). Sua situacao de IED em paises em desenvol-
vimento aumentou de US$ 1,1 trilhdo no fim de 2009, para quase US$ 2 trilhdes no
final de 2012. Em contrapartida, a posicao de IED de paraisos fiscais em economias
avancadas aumentou de US$ 2,6 trilhdes no fim de 2009, para US$ 3,6 trilhdes no fim
de 2012. Entao, paraisos fiscais tiveram um balango de IED positivo em relacao a pa-
ises desenvolvidos (o que quer dizer que paraisos fiscais receberam mais de paises
desenvolvidos do que investiram neles), enquanto obtiveram um deficit de IED vis-a-
vis paises em desenvolvimento. Parte desse déficit pode ser atribuido a ida e volta de
IED de paraisos fiscais, como das llhas Virgens Britanicas para a China e aquelas de
Mauricia para a india.



Tabela 15A. Investimento Direto em Paraisos Fiscais, 2009-2012,
balanco final do exercicio (milhdes de dolares americanos)
Auséncia + Registrados +
Ano De Para IED Confidencial (%) | Derivados (%)
em Pk 794.905 60,43 39,57
Desenvolvimento Fiscais
2009 )
Desenvolvidos Paraisos 3.713.253 2593 74,07
Fiscais
i) PR 932.364 58,52 41,48
Desenvolvimento Fiscais
2010 )
Desenvolvidos Paraisos 3.985.008 23,84 76,16
Fiscais
em PEIEEDE 1.001.381 57,52 42,48
Desenvolvimento Fiscais
2011 )
Desenvolvidos Paraisos 4.509.801 20,89 79,11
Fiscais
Clii) Paraisos | 4 405 516 56,07 43,93
Desenvolvimento Fiscais
2012 )
Desenvolvidos Paraisos 4.637.318 21,82 78,18
Fiscais

Fonte: banco de dados da Pesquisa Coordenada sobre Investimentos Diretos, FMI

Tabela 15B. Investimento Direto de Paraisos Fiscais, 2009-2012,

balanco final do exercicio (milhdes de dblares americanos)

Auséncia + Registrados +
Ano De Para IED Confidencial (%) Derivados (%)
Paraisos em 1.088.468 60,59 39,41
Fiscais Desenvolvimento
2009 i
Paraisos Desenvolvidos 2.609.430 25 31 74,69
Fiscais
Paraisos em 1.352.726 56,13 43,87
Fiscais Desenvolvimento
2010 i
Paraisos Desenvolvidos 2.825.935 23,76 76,24
Fiscais
P em 1.838.658 54,08 45,02
Fiscais Desenvolvimento
2011 i
Paraisos Desenvolvidos 3.215.999 28,11 71,89
Fiscais
Pl em 1.963.627 60,07 39,03
Fiscais Desenvolvimento
2012 i
Paraisos Desenvolvidos 3.638.654 9,24 90,76
Fiscais

Fonte: banco de dados da Pesquisa Coordenada sobre Investimentos Diretos, FMI
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165.
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A posicao total de portfélio e IED de residentes de paises em desenvolvimento e de-
senvolvidos nos paraisos fiscais aumentou de US$ 9,8 trilhdes no final de 2009 para
US$ 12,38 trilhdes no final de 2012. De outro lado, os paraisos fiscais mantiveram um
total de US$ 10,6 trilhes em portfélio e IED no fim de 2009 em paises avancados e
em economias em desenvolvimento, o que aumentou para quase US$ 13 trilndes no
final de 2012. Consequentemente, paraisos fiscais mantiveram um saldo positivo dos
ativos investidos(baseados no Pl e no IED) vis-a-vis o resto do mundo (o que quer
dizer que eles investiram mais Pl e IED no resto do mundo do que o contrario). No
entanto, essa observacao esté sujeita a ressalva de que a maioria dos paises em de-
senvolvimento ndo reportaram sua posicdo em paraisos fiscais.

O aumento do total de ativos mantidos em paraisos fiscais conta com um fluxo de
entrada de US$ 185,7 bilhdes em 2010 e mais US$ 85,8 bilhdes em 2011. Claro que
paraisos fiscais também estéo investindo em paises em desenvolvimento. Nos nao
olhamos para a situacao liquida por duas razoes. A primeira, como o Documento de
Trabalho do FMI observa, diferengas na cobertura dos relatérios de paises declaran-
tes do lado dos ativos e passivos, significa que a situacao liquida ndo é confiavel.'®
A segunda, os fluxos de IED de paraisos fiscais para paises em desenvolvimento séo,
em grande parte, financiados a partir de fundos ilicitos dos ultimos, assim relatérios
de |IED de paraisos fiscais como Chipre, llhas Virgens Britanicas, Hong Kong ou Mau-
ricia muitas vezes refletem um esquema elaborado de lavagem de dinheiro em que
fundos ilicitos de paises em desenvolvimento vao e voltam como IED.

Descobrimos que estimativas de portfélio e posse de ativos de IED de residentes de
paises em desenvolvimento em paraisos fiscais baseados nos bancos de dados do
CDIS e do CPIS sao significativamente subestimados em comparagao com as esti-
mativas de posse de ativos baseados em PIl de ativos e na quota de ativos mantidos
em paraisos fiscais, como demonstrado nos dados do BIS. Nés usamos a tabela do
BIS sobre “Situacao de bancos internacionais, por residéncia”, a qual demonstra de-
positos mantidos por residentes em todos os paises, tanto em bancos onshore como
bancos offshore. Nem todos os 48 paraisos fiscais listados pelo FMI reportam para o
BIS. Logo, a divisdo baseada nos dados do BIS pode subestimar a proporcao de ati-
vos mantidos em paraisos fiscais.

O pressuposto € que os ativos totais (incluindo o portfolio e os investimentos diretos)
sao mantidos na mesma proporgao em paraisos fiscais tal qual os depdsitos banca-
rios. Este pressuposto provavelmente exagera a proporcao em paraisos fiscais que
geralmente possuem mais depdsitos bancarios do que IP e IDE. No entanto, como
mencionado, varios paraisos fiscais, incluindo Liechtenstein, Dubai e as llhas Virgens

102

Philip R. Lane e Gian Maria Milesi-Ferretti, “The Cross Country Incidence of the Global Crisis” IMF Working Paper

10/171 (Washington, DC: International Monetary Fund, 2010).
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Britanicas, nao se reportam ao BIS, de modo que a divisdo realmente subestima a
proporcao de dinheiro mantido em paraisos fiscais versus locais onshore. Como um
novo paraiso fiscal também aumentaria os ativos totais, o desdobramento sera su-
bestimado se sua contribuicdo para o total de ativos de paraiso fiscal for maior do
que sua participacao no total de ativos. Esta divisao do BIS foi entdo aplicada aos
Ativos IIP por regido, que foi extraida da base de dados IIP do FMI. Para a tabela de
ativos do setor privado, os desdobramentos foram aplicados a série IIP (Ativos) me-
nos os Ativos de Reservas Oficiais.

Baseados nessas adaptacgoes, estimamos que o total de ativos de residentes de pa-
ises avancados e em desenvolvimento, em paraisos fiscais, aumentou de US$ 18,1
trilndes no final de 2005 para US$ 30,8 trilhdes em 2011 (Tabela 16A), implicando
uma taxa tendencial de crescimento de 5,9% por ano durante esse periodo. Salvo
uma leve queda em 2009, como resultado dos desdobramentos da crise econémica
global que se iniciou em 2008, o aumento na situagao total dos ativos em paraisos
fiscais continuou crescendo constantemente durante tal periodo.

Baseado na taxa tendencial log-linear dos valores ajustados com base na inflagao,

os ativos de residentes de paises avangados cresceram em 5,9% por ano, enquanto
aqueles de residentes de paises em desenvolvimento cresceram em 12,2% por ano.
As posses de ativos de residentes da Africa Subsaariana, compreendendo alguns dos
paises mais pobres do mundo, cresceu mais rapido, em 20,3% por ano, seguida da
Asia emergente e em desenvolvimento (16,7% por ano), da Europa em desenvolvi-
mento (11,0% por ano) e do Hemisfério Ocidental (10% por ano).

Em média, as posses de residentes de paises em desenvolvimento respondem com
cerca de 12% do total de ativos em paraisos fiscais. A grande maioria dos ativos
sao mantidos por residentes de paises avangados (88%). Isso significa que se a
maioria dos paises em desenvolvimento diminuissem sua exposicédo aos paraisos
fiscais, esses continuariam a prosperar baseados nos seus negécios com residen-
tes de paises avangados.

Consequentemente, politicas para limitar os aspectos prejudiciais das transacoes e
operacoes de paraisos fiscais devem ser iniciadas por economias avancgadas, aque-
las que ndo apenas obteriam grandes beneficios (como ganhos com a reducao da
evasao fiscal), mas que também podem exercer maior influéncia para melhorar o
cumprimento das regulamentacdes existentes referentes a antilavagem de dinheiro e
ao combate do financiamento ao terrorismo (disposicoes AML-CFT).

A Tabela 16B fornece estimativas de ativos do setor privado em paraisos fis-
cais que sao obtidas ao aplicar a mesma divisao baseada nos dados do BIS
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para o total de PIl (Ativos) menos ativos de reserva. O ultimo termo (Pl (Ativos)
menos ativos de reserva) superestima os ativos do setor privado porque tais

ativos podem ser mantidos em outras formas, além de ativos de reserva. No
entanto, os dados de PIll ndo estdo discriminados entre ativos do setor priva-

do e do setor publico, exceto pelos ativos de reserva que sdo mantidos pelos

bancos centrais dos paises.

Tabela 16A. Ativos Totais em Centros Financeiros Offshore por Regiao, 2005-2011%3
(milhdes de ddlares americanos)

Taxa
Pais 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | Tendencial de
Crescimento
Africa 103499 | 134628 | 167.931 | 186.943 | 278945 | 311.955 | 324.594 18,3%
Africa
: 77.000 | 97966 | 119936 | 128164 | 221552 | 252490 | 263.040 20,3%
Subsaariana
Asia Emergente
eemDesen- | 517.852 | 699.205 | 969.896 | 1.171.658 | 1.284.127 | 1.481.645 | 1.608.950 16,7%
volvimento
Europa 074192 | 417502 | 594523 | 633.321 | 629441 | 652.043 | 662.418 11,0%
EuropaCentral | 401 409 | 167,006 | 205207 | 249678 | 246872 | 242842 | 234.980 10,2%
e Oriental
CEl 172782 | 250496 | 369.316 | 383643 | 382569 | 409.201 | 427.438 11,5%
Oriente Médio e
ocll 433921 | 573.859 | 681.879 | 733799 | 718556 | 746395 | 826.787 7.2%
Norte da Africa
Oriente Médio | 407.422 | 537.196 | 633.884 | 675019 | 661.163 | 686.930 | 765233 6,9%
Hemisferio | 517 1o | 602004 | 746201 | 770655 | 864942 | 995646 | 1.035.867 10,0%
Ocidental
Economias | 4+ 35 947 | 20.630.658 | 25.598.372 | 26.084.859 | 25.089.270 | 26.312.361 | 26.381.522 51%
Avancgadas
Paises Emergen-
tes e em Desen- | 1.810.462 | 2.390.647 | 3.112.437 | 3.437.596 | 3.718.618 | 4.128.219 | 4.397.062 12,2%
volvimento
Todos os paises | 18.046.409 | 23.021.305 | 28.710.809 | 29.522.455 | 28.757.888 | 30.440.580 | 30.778.584 |  59%
Paises em
DESEAMIETD | 50 10,4% 10,8% 11,6% 12,9% 13,6% 14,3%
como % de To-
dos os Paises

Observacgao: Taxa Tendencial de Crescimento é calculado como funcao log-linear usando ddlares constantes
Fonte: FMI, PII, BPI, BEA

103 Baseados dos dados registrados por centros financeiros offshore ao FMI. Os centros offshore declarantes contam
com a maioria dos ativos mantidos, mas excluem jurisdigdes ndo-membros como as llhas Cayman, as llhas Virgens Brita-
nicas, Guernsey e Liechtenstein.
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173. O total de ativos do setor privado de paises em desenvolvimento e avancados cres-

ceu em média em 5,5% por ano de US$ 16,8 trilhdes em 2005 para US$ 28,1 trilhdes
em 2011. O crescimento continuo foi interrompido em 2009, quando o total de ativos

privados caiu para US$ 26,4 trilndes de US$ 27,3 trilhdes em 2008, em sequéncia a
crise financeira global. O declinio no total de ativos em 2009 foi provocado pela reti-

rada de residentes de paises avangados, o que foi compensado pelo crescimento em
posses dos residentes de paises em desenvolvimento. Os ativos privados de residen-

tes de paises em desenvolvimento registraram um crescimento continuo de US$ 1,2

trilndo em 2005 para US$ 2,6 trilhdes em 2001 — uma taxa tendencial de crescimen-
to de, em média, 10,6% por ano.

Tabela 16B. Patrimonio Privado em Centros Financeiros Offshore por Regiao, 2005-2011
(em milhdes de délares americanos)

Taxa
Pais 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Tendencial de
Crescimento
Africa 58905 | 72906 | 88.322 90536 | 185367 | 218.168 | 226,525 23,1%
Africa
; 54303 | 66028 | 79.893 82689 | 177979 | 210266 | 217.781 24,2%

Subsaariana
Asia Emergente

eemDesen- | 199.440 | 286427 | 386274 | 436808 | 449.055 | 526676 | 591.579 14,7%
volvimento

Europa 172386 | 265407 | 378095 | 421.067 | 419.098 | 432144 | 445295 12.2%
Buropa Central | o9 17/ | 158502 | 214931 | 248434 | 237600 | 233143 | 231.157 11,5%
e Oriental

CEl 152477 | 215133 | 323343 | 391400 | 380627 | 395544 | 421225 14,0%
Oriente Médioe | 5o 1o | 423120 | 473070 | 465054 | 467.811 | 481822 | 547.800 47%
Norte da Africa

Oriente Médio | 319.882 | 416241 | 464641 | 457208 | 460423 | 473920 | 539.405 47%
lzirsinie 436.722 | 515687 | 623772 | 626405 | 716.159 | 828.994 | 849.186 9.2%
Ocidental

Economias | - 27 255 | 10.082.653 | 24.900.115 | 25.338.251 | 24.208.646 | 25.423.276 | 25.437.040 5,0%
Avancgadas
Paises Emergen-
tes e em Desen- | 1.184.534 | 1.553.435 | 1.937.224 | 2.029.199 | 2.226.051 | 2.475.006 | 2.646.618 10,6%
volvimento
Todos os paises | 16.820.381 | 21.534.497 | 26.844.704 | 27.365.777 | 26.433.190 | 27.896.776 | 28.082.223 |  55%
Paises em
i) 7,2% 7,2% 7,4% 84% 8,9% 9,4%
como % de To-

dos os Paises
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174. Novamente, os ativos do setor privado da Africa Subsaariana cresceram mais rapi-

175.

damente (24,2% ao ano). Isso foi seguido por residentes da Africa como um todo
(23,1%), da Asia (14,7%), de paises da CEl (14,7%), da Europa em desenvolvimento
como um todo (12,2%), da Europa Central e Oriental (11,5%), do Hemisfério Ociden-
tal (9,2%), dos paises da MENA (4,7).

A Tabela 17 mostra as diferencas entre o estoque de ativos totais de portfélio e de
IED de paises em desenvolvimento em paraisos fiscais estimados com base nos ban-
cos de dados do CPIS e CDIS do FMI, e aqueles observados no Pl (Ativos), usando
dados do BIS sobre depdsitos bancarios. Nao esperavamos que os dados conver-
gissem porque (i) enquanto os bancos de dados do CDIS e do CPIS apenas captam
dados de Pl e de |IED, o total de ativos consiste em outros ativos financeiros e (ii) ha
grandes lacunas nos dados porque muitos paraisos fiscais ndo reportam dados para
o banco de dados do CPIS e do CDIS. Outra razao para a diferenga em estimativas
de ativos é que a cobertura de paises declarantes do sistema de registros estatisticos
do PIl e do CDIS/CPIS nao é uniforme, com mais paises declarando PIl do que IED
ou portfélios de investimentos. Entdo, como esperado, a média de dados de ativos
baseados em PIl é de US$ 4,1 trilhdes, enquanto o banco de dados do CDIS somado
ao CPIS mostram uma média de posses de cerca de US$ 1,2 trilhao.

Tabela 17. Ativos Totais Baseados no CPIS e no banco de dados do CDIS

e dados do PII/BIS (bilhdes de dblares americanos)

Medida 2009 2010 2011 2012
Total de Pl de Paises em Desenvolvimento em Paraisos Fiscais* 129,3 161,9 159,8 182,0
Total de IED de Paises em Desenvolvimento em Paraisos Fiscais* 794,9 932,4 1.001,4 | 1.105,5

Total de Ativos de Paises em Desenvolvimento em Paraisos Fiscais* | 924,2 1.094,3 | 1.161,2 | 1.287,5

Mudanga de Nivel . 170,1 66,9 126,3

Total de Ativos de Paises em Desenvolvimento em Paraisos Fiscais** | 3.718,6 | 4.128,2 | 4.397,1

Mudanca de Nivel . 409,6 268,8

*Fonte: FMI CDIS & CPIS (Tabelas 14A e 15A)
**Fonte: FMI PII & Divisédo do BPI (Tabela 16A)

176. Como Lane e Milesi-Ferretti apontaram em A Riqueza Externa das Nacgodes, visto

que derivativos, fundos especulativos, e outros ativos mantidos por setores pri-
vados nao estdo incluidos no PII, ativos do setor privado mantidos em paraisos
fiscais, muito provavelmente, sao subestimados.'™ Eles observam, por exemplo,
que uma pesquisa recente pela Autoridade Monetaria das Ilhas Cayman (Cayman
Island Monetary Authority - CIMA) descobriu que no final de 2007, fundos espe-
culativos registrados no paises somaram mais de US$ 2,2 trilhGes. Tais ativos ndo

104 Philip R. Lane e Gian Maria Milesi-Ferretti, “The External Wealth of Nations: Measures of Foreign Assets and Liabili-
ties for Industrial and Developing Countries,” Journal of International Economics 55, (2001): 263-94.
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sdo declarados a partir do CPIS. Além disso, como as llhas Cayman nao decla-
ram dados de Pll ao FMI (ja que ndo é um membro do FMI), o total da linha de PII
(Ativos) é subestimada. Em suma, ha fatores que superestimam ou subestimam
as estimativas de PII (Ativos) e tém aqueles que, principalmente, subestimam as
estimativas do CDIS e do CPIS. No final de 2011, estimamos que os ativos manti-
dos em paraisos fiscais variam de pelo menos US$ 18 trilhGes até tao alto quanto
US$ 30,8 trilhdes, a maioria pertencente a residentes de paises avangados. Ape-
nas aproximadamente 10% desses ativos sao de residentes de paises em desen-
volvimento. De fato, levando em consideracao a diferenca de fontes de dados e
métodos, e as variadas definicdes do que constitui um paraiso fiscal ou um centro
financeiro offshore, estimativas de ativos do setor privado em paraisos fiscais va-
riam significativamente. A coleta e compilagédo de fonte de dados de alta qualidade
sobre depésitos e outros ativos financeiros em paraisos fiscais continuam a ser
prejudicados pela falta de transparéncia e supervisdo da regulamentacao de tran-
sacoes e operagoes de paraisos fiscais.
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Conclusao

Esse relatério em trés partes avalia o fluxo liquido de recursos de entrada e saida de paises
em desenvolvimento, durante o periodo de 1980-2012, o papel normativo desempenhado
por paraisos fiscais, e a extensao da intermediacdo financeira vis-a-vis paises desenvolvi-
dos e em desenvolvimento. Como as estimativas de fluxos financeiros registrados e nao-re-
gistrados sao primariamente baseadas em balanco de pagamentos, elas necessariamente
refletem o fluxo de todas as transacdes entre residentes de paises em desenvolvimento
vis-a-vis o resto do mundo. Em contraste, a abordagem utilizada na terceira secao deste
relatério acerca da dimensao da intermediagao financeira por paraisos fiscais € necessaria-
mente baseada na abordagem de estoque. Apontamos o porqué da abordagem de estoque
para estimar ativos em paraisos fiscais nao ser apenas a preferida para a abordagem do
fluxo de BoP, mas também é a Unica abordagem que pode destacar o papel especifico de
paraisos fiscais vis-a-vis paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. A seguir, algumas
das descobertas chaves desse estudo.

« Transferéncias Liquida de Recursos (NRT) sédo definidas como transferéncias
registradas (RecT), menos o fluxo bruto de saidas ilicitas. Uma definicao alter-
nativa da NRT em que as transferéncias registradas sao adaptadas por fluxo de
fuga de capital de saida menos a de entrada, esté relegada a um anexo. Isso
porque fluxo de entrada de fuga de capitais ndao-registrados ndao podem ser tra-
tados como se fosse um beneficio como fluxos de entrada registrados de |IED
ou de portfélios de investimentos.

«  Como a China é um caso isolado “fora da curva” em termos de comércio e flu-
xos ilicitos, a inclusdo da China tende a enviesar as estimativas de RecT, IFF, e
da NRT. Consequentemente, nés apresentamos indicadores da NRT para paises
em desenvolvimento que incluia e excluia a China, para ver se achariamos con-
clusdes completamente diferentes. Os resultados gerais indicam que enquanto
paises em desenvolvimento como um todo perderam grandes quantidades de
recursos, quando a China é excluida, a perda é diminuida.

« De acordo com a medida da NRT baseada no fluxo de fuga de capitais, paises
em desenvolvimento perderam um total de quase US$ 3 trilhdes em transferén-
cias registradas e quase quatro vezes e meia a mais (US$ 13,4 trilhdes) a partir
de fuga de capitais. Excluindo a China, as perdas em recursos correspondentes
foram de US$ 1,1 trilhdo em transferéncias registradas, e US$ 10,6 trilhdes a
partir do fluxo de fuga de capitais.

«  Os resultados dos testes corroboram com o impacto adverso de fluxos ilicitos
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na performance econémica, independentemente se os abordamos a equacao
pelo lado dos investimentos ou do consumo. Por exemplo, um estudo recente
do FMI descobriu que o fluxo de entrada de capitais impacta positivamente o
investimento doméstico em maior grau que fatores como a qualidade institucio-
nal e o crédito doméstico. E como a fuga de capitais drena recursos, é razoavel
pensar que tais fluxos de saida reduziriam o efeito benéfico de fluxos de en-
trada sobre os investimentos domésticos. Nossas descobertas, baseadas em
dados limitados do BoP do FMI sédo consistentes com as descobertas do FMI
em gue mostramos que os fluxos de entrada de capital tém impacto positivo no
consumo, e que fluxos de saida ilicitos reduziriam os impactos benéficos sobre
0 consumo e sobre o padrao de vida em paises em desenvolvimento pobres.

A Secao Il desse relatorio, acerca do caso normativo contra paraisos fiscais
(também conhecidos como jurisdigdes sigilosas) levanta suas externalidades
negativas. Paraisos fiscais tém sido o destino preferido de titulares de ativos
ilicitos porque regulamentacdes e supervisao fracas permitem que titulares au-
firam altas taxas de retorno, enquanto o sigilo referente a titularidade e as tran-
sacoOes permite que esses titulares escondam seus ativos ilicitos. Nao ha evi-
déncia de que paraisos fiscais fornecem competicao legitima para instituicoes
financeiras onshore que seguem as regras e estao sujeitas as regulamentagoes
cautelares dos bancos centrais e outras agéncias reguladoras.

As jurisdicOes sigilosas ajudam a blindar a identidade de proprietarios de ativos
e contas, mesmo de imposi¢ao da lei em outros paises. Quando combinados
com regulamentacgao e/ou supervisao fracas ou nao-existentes, podem facilitar
a violagao de leis e regulamentagdes em outros paises como resultado do baixo
risco de serem detidos. Os proprietarios dessas contas podem estar envolvidos
em regulamentacodes arbitrarias, em que eles buscam as taxas mais altas de
retorno com “custos” regulatérios mais baixos. As evidéncias de vinculo entre
paraisos fiscais e pesca ilegal, ndo-registrada e ndo-regulada (IlUU), bem como
seguranga dos transportes sao demonstradas.

Essa secao também examina o impacto desses paraisos fiscais e jurisdicoes
sigilosas nos paises em desenvolvimento. A partir do uso abusivo de precos

de transferéncia e empréstimos a subsidiarias, corporagdes multinacionais po-
dem diminuir o lucro tributavel em paises em desenvolvimento, desse modo,
negando aos governos importantes fluxos de receita publica de onde investir
em infraestrutura e programas sociais. Desta forma, jurisdigdes sigilosas contri-
buem para a fragilizacao da qualidade institucional e da democracia nos paises
pobres. Além disso, as disposicoes sigilosas de paraisos fiscais permitem o
aumento da facilidade de atividades de rentistas. Esse é um problema particular
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de paises ricos em recursos naturais. Rendimentos com recursos servem como
incentivo a elite politica para reduzir a democracia de forma a reter controle so-
bre os lucros advindos desses recursos, particularmente em sistemas presiden-
ciais, em contraposicao aos sistemas parlamentares.

Comecamos a terceira secao desse relatério com uma importante ressalva —
por varias razoes, ndo é possivel “conciliar” estimativas de fluxos da NRT com a
situagdo do estoque de ativos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento
em paraisos fiscais. Ha4 um grande nimero de razoes do porqué é impossivel
assumir tamanho exercicio. A um, dados informados por paraisos fiscais ao

FMI sao incompletos e mesmo quando informados, tém um grande nimero de
lacunas porque varios dados sao confidenciais. Em segundo lugar, estoques e
fluxos sdo notoriamente dificeis de conciliar devido as variagdes de valoragéo e
flutuagbes cambiais. Mais importante, fluxos registrados e nao-registrados ba-
seados nas estatisticas do balango de pagamentos sdo compilados referentes
ao resto do mundo (incluindo transagoes dentro de paises em desenvolvimen-
to), enquanto dados de estoque séo referentes aos ativos mantidos em paraisos
fiscais por residentes de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

O estoque de ativos € baseado em trés bancos de dados do FMI - Pesquisa
Coordenada sobre Investimentos Diretos (Coordinated Direct Investment Survey
- CDIS), Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em Portfélio (Coordinated
Portfolio Investment Survey - CPIS), e a Posicao Internacional de Investimentos
(PI) — e no banco de dados do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) so-
bre depdsitos bancérios internacionais nos paraisos fiscais.

O Investimento de Portfélio (Pl) de residentes de paises em desenvolvimento
aumentou de US$ 129,3 bilhdes no final de 2009 para US$ 182 bilhdes ao fim
de 2012, ultimo ano com dados disponiveis. Cerca de 90% dos paises em de-
senvolvimento ndo reportaram ou reportaram com clausula de confidencialidade
a situacao de seus ativos de portfélio em paraisos fiscais. Consequentemente,
as estimativas subestimam enormemente as posses de ativos de portfélios de
paises em desenvolvimento vis-a-vis paraisos fiscais.

Paraisos fiscais detém mais ativos de portfélios em paises em desenvolvimento
do que estes investem em paraisos fiscais — eles aumentaram de US$ 834 bi-
Ihdes no fim de 2009 para US$ 1,2 trilhdo no final de 2012.

No que concerne ao investimento estrangeiro interno (IED), a situacao de inves-
timento de paises em desenvolvimento era de apenas US$ 794,9 bilhdes no fi-
nal de 2009, o que aumentou para US$ 1,1 trilhdo no final de 2012. No entanto,



cerca de 60%dos paises em desenvolvimento ndo reportaram dados do IED;
portanto as estimativas estdo abaixo da situagao real. Em contrapartida, a po-
sicdo do IED de paraisos fiscais em paises em desenvolvimento era de US$ 1,1
trilhdo em 2009, terminando em quase US$ 2 trilhdes no final de 2012.

A conexao financeira entre paraisos fiscais e paises desenvolvidos, tanto em
termos de Pl quanto de IED, sdo muito mais fortes do que desses paraisos fis-
cais com os paises em desenvolvimento. O investimento total de Pl e IED de
residentes de paises em desenvolvimento em paraisos fiscais aumentou de US$
1,2 trilhao no final de 2009 para US$ 1,5 trilhdo no final de 2012. As grandes
lacunas de dados inerentes nos bancos de dados do CDIS/CPIS sao visiveis
quando comparamos a situagdo dos ativos totais adquiridos através do banco
de dados de ativos do PII/BIS. Usando o banco de dados (Ativos) do Pll do FMI
e aplicando a parcela dos ativos bancarios mantidos em paraisos fiscais usando
os dados do BIS, descobrimos que residentes de paises em desenvolvimento
possuiam US$ 1,8 trilhdo em 2005, aumentando para US$ 4,4 trilhdes em 2011,
ultimo ano com dados disponiveis de PILI.

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais 95



Referéncias

“100 ansatte jakter pa norske formuer.” Dagens Neeringsliv, 20 de Maio de 2010. Disponivel
em: http://www.dn.no/nyheter/politikkSamfunn/2010/05/20/100-ansatte-jakter-pa-
norske-formuer.

Acemoglu, Daron, Simon Johnson, and James A. Robinson. “The colonial origins of compa-
rative development: An empirical investigation” American Economic Review 91, no.5
(2001): 1369-1401.

Acemoglu, Daron, James A. Robinson, e Thierry Verdier. “Kleptocracy and divide-and-rule:
a theory of personal rule” Journal of the European Economic Association 2, no. 2-3
(Abril-Maio 2004): 162-192.

Action Aid (2012). “Svenskt bistand til skatteparads”. Relatério, 2012.

Ajayi, S. Ibi. “An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted Low
Income Countries in Sub-Saharan Africa.” IMF Working Paper WP/97/68. Washing-
ton, DC: International Monetary Fund, 1997.

Andersen, Jargen J. and Silje Aslaksen. “Constitutions and the resource curse” Journal of
Development Economics 87, no. 2 (2008): 227 — 246.

Auty, Richard M., ed. Resource Abundance and Economic Development. New York: Oxford
University Press, 2001.

Banco de Pagamentos Internacionais “Locational Banking Statistics”. Disponivel em: http://
www.bis.org/statistics/bankstats.htm.

Basel Committee on Banking Supervision. Report on Special Purpose Entities. Basel: Bank
for International Settlements, Setembro, 2009.

Baunsgard, Thomas, e Michael Keen, M. “Tax revenue and (or?) trade liberalization”.
Working paper WP/05/112. Washington, DC: International Monetary Fund, Junho
2005.

Boschini, Anne D., Jan Pettersson, e Jesper Roine.”Resource curse or not: A question of
appropriability” Scandinavian Journal of Economics 109, no.3 (2007): 593-617.

Boyce, James K. e Léonce Ndikumana. “Capital Flight from Sub-Saharan African Countries:
Updated Estimates, 1970-2010,” PERI Research Report. Amherst, MA: Political Eco-
nomy Research Institute, University of Massachusetts, Amherst, Outubro 2012.

Claessens, S. (1997) “Estimates of Capital Flight and Its Behavior,” Rev. de Analisis Econo-
mico 12, Junho, 3-33.

96



Claessens, Stijn e David Naude. “Recent Estimates of Capital Flight” World Bank Working
Paper Series 1186. Washington, DC: World Bank, 1993.

Collier, Paul, e Anke Hoeffler. “Testing the neocon agenda: Democracy in resource-rich so-
cieties” European Economic Review 53, no.3 (2009): 293-308.

Collier, Paul, Anke Hoeffler, e Catherine Patillo. “Flight Capital as a Portfolio Choice, World
Bank Economic Review 15, no. 1 (Janeiro 2001): 55-80.

Cuddington, J. (1986). “Capital Flight: Estimates, Issues and Explanations,” Princeton
Essay in International Finance 58, Dezembro.

Cumby, R. E. e Levich, R. (1989). On the Defnition and Magnitude of Recent Capital Flight.
National Bureau of Economic Research Working Paper Series No. 2275, 1989.

Daniels, Tim, “Abacha: The Kleptocrat’s legacy and James Ibori, Nigeria’s president Man-

que.” Apresentacao na Conferéncia sobre Sigilo Financeiro, Sociedade e Interesses

Particulares, Bergen, Noruega, 20-22 de Novembro de 2012. Disponivel em: http://
www.pwyp.no/sites/all/files/TimDaniel.pdf

Davis, Bob. “Corruption Fighters Form Close Knit Club”. The Wall Street Journal, 7 de Julho
de 2010. Disponivel em: http://www.wsj.com/articles/SB1000142405274870406750

4575305200456314876

Desai, A. M., Foley, C.F. e Hines, J.R. Jr., 2006a. ‘Do tax havens divert economic activity?’
Economics Letters 90, 219-224.

Desai, A. M., Foley, C.F. e Hines, J.R. Jr., 2006b. ‘The demand for tax haven operations’.
Journal of Public Economics 90, 513 — 531.

Dharmapala, D., 2008. ‘What problems and opportunities are created by tax havens?’ Ox-
ford Review of Economic Policy 24(4): 661-679.

Dharmapala, D. e Hines, J.R. jr., 2009. ‘Which Countries Become Tax Havens?’ Journal of
Public Economics 93, 1058-1068.

Diamond, W.H. e Diamond, D.B., 2002. Tax havens and the world. Mathew Bender Books,
Newwark, NJ.

Didszun, Klaus. “On the Problem of Negative Net Financial Transfers to Developing Coun-
tries” Intereconomics 25, no.2 (1990): 67-72.

Dornbusch, R. (1990). “Capital Flight: Theory, Measurement and Policy Issues.” IADB
Working Paper, no. 2.

Edward Report, “Review of Financial Regulation in the Crown Dependencies” Part 1, sec-
tion 13.2. Jersey Financial Service Commission, 2009.

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais

97



EJF. All at Sea: The Abuse of Human Rights aboard lllegal Fishing Vessels. London: Environ-
mental Justice Foundation, 2010.

Endersen, R. “Svalbard kan bli et skatteparadis” [Svalbard may become a tax haven]. Da-
gens Neeringsliv, 27 de Novembro de 2010. Disponivel em: http://www.dn.no/nyhe-
ter/politikkSamfunn/2010/11/27/-svalbard-kan-bli-et-skatteparadis

Findlay, Michael, Daniel Nielson, e Jason Sharman. “Global Shell Games: Testing Money
Launderer’s and Terrorist Financiers’ Access to Shell Companies” Centre for Gover-
nance and Public Policy Working Paper. Queensland, Australia: Griffith University.
Disponivel em: http://www.dfintegrity.org/wp-content/uploads/2014/05/Global-Shell-
Games-2012.pdf

Organizacao das Nacdes Unidas para a Alimentacédo e a Agricultura. “Shining a spotlight on
illegal fishing”. 22 de Novembro de 2010. Disponivel em: http://www.fao.org/news/
story/en/item/47812/icode/

Fjeldstad, Odd-Helge., e Mick Moore. “Revenue authorities and public authority in Sub-
Saharan Africa” Journal of Modern African Studies 47, no.1 (2009): 224-239.

Fuest, Clemens, e Nadine Riedel. “Tax Evasion and Tax Avoidance in Developing Countries:
The Role of International Profit Shifting”. WP 10/12. Oxford: Oxford University Centre
for Business Taxation, Junho 2010.

Gianni, Matthew, e Walt Simpson. The Changing Nature of High Seas Fishing: how flags of
convenience provide cover for illegal, unreported and unregulated fishing. Australian
Department of Agriculture, Fisheries and Forestry, International Transport Workers’
Federation, e WWF International, 2005.

Gjernes, G. e O. Kibar. “Punger ut til skatteparadis” [Pays out to tax havens]. Dagens
Neeringsliv, 15 de Junho de 2009. Disponivel em: http://www.dn.no/nyheter/narings-
liv/2009/06/15/punger-ut-til-skatteparadis.

Gordon, Richard K. “Laundering the proceeds of public sector corruption” Case Legal Stu-
dies Research 09-10. Washington, DC: World Bank, Abril de 2009. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1371711

Gresik, Thomas A. “The Taxing Task of Taxing Transnationals” Journal Of Economic Litera-
ture 39 (2001): 800-838.

Haken, Jeremy, Transnational Crime In the Developing World. Washington, DC: Global Fi-
nancial Integrity, 2011. Disponivel em: http://www.gfintegrity.org/storage/gfip/docu-

ments/reports/transcrime/gfi_transnational crime web.pdf

“Her Fant Dagens Neeringsliv 47 Milliarder.” Dagens Neeringsliv, 11 de Agpstp de 2012.
http://www.dn.no/nyheter/naringsliv/2012/11/08/her-fant-dagens-naeringsliv-

47-milliarder

98



High Seas Task Force. Closing the net: Stopping illegal fishing on the high seas. Govern-
ments of Australia, Canada, Chile, Namibia, New Zealand, and the Earth Institute at
Colombia University. London: IUU Fishing Coordination Unit, 2006.

Hines, James R. Jr. “Lessons from behavioral responses to international taxation” National
Tax Journal 52 (1999): 305-322

2005. ‘Do tax havens flourish?’ In Poterba, J. (Ed) Tax policy and the economy, vol 19,
National Bureau of Economic Research and MIT Press, Cambridge.

2006. ‘Will social welfare expenditures survive tax competition’. In A.J. Auerbach , J.
Hines, Jr., e J. Slemrod, eds. Taxing Corporate Income in the 21st Century, Cambridge,
UK: Cambridge University Press.

2008. ‘Tax havens’. The New Palgrave Dictionary of Economics, second edition (edited
by Durlauf, S. N. and Blume, L.).

“Treasure Islands” Journal of Economic Perspectives 24, no. 4 (2010): 103 — 126.

Hines, James R. Jr., e Eric M. Rice. “Fiscal Paradise: Foreign Tax Havens and American Bu-
siness” Quarterly Journal of Economics 109, no.1 (1994): 149-82

Hong, Qing, e Michael Smart. “In praise of tax havens: International tax planning and foreign
direct investment” European Economic Review 54 (2010): 82-95.

Husain, Israt. “The Adequacy of Resource Flows to Developing Countries,” Relatério para o
Comité de Desenvolvimento do Banco Mundial, Fevereiro 1988.

International Labour Organization. Safety and health in the fishing Industry: Report for the
discussion at the Tripartite Meeting on Safety and Health in the Fishing Industry. Ge-
neva: ILO, 1999.

International Monetary Fund (2012) Balance of Payments Manual, Sixth Edition, Washington
DC: IMF.

(1992). Balance of Payments Manual, Part |, Washington DC: IMF,

2005. Monetary and fiscal policy design issues in low-income countries. Report. Interna-
tional Monetary Fund, Washington DC.

(2008). Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda, prepared by the Monetary and
Capital Markets and Policy Development and Review Departments, Washington DC:
IMF, Fevereiro 29.

(2012). Balance of Payment Statistics Yearbook, 2012, Washington DC: IMF.

Johannesen, N., 2010. ‘Imperfect tax competition for profits, asymmetric equilibrium and
beneficial tax havens’. Journal of International Economics 81,253-264.

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais 99



Kar, D. (2012). Mexico: lllicit Financial Flows, Macroeconomic Imbalances, and the Under-
ground

Economy. Washington DC: Global Financial Integrity, Dezembro 2012
(2011), lllicit Financial Flows from the Least Developed Countries: 1990-2008, Dev Kar,

United Nations Development Programme (UNDP), Discussion Paper for The United Na-
tions IV Conference of LDC Ministers at Istanbul, Turkey, May 2011.

(2010). The Drivers and Dynamics of lllicit Financial Flows from India: 1948-2008, Global
Financial Integrity, Washington DC, November.

Kar, D. e Cartwright-Smith, D. (2008). lllicit Financial Flows from Developing Countries:
2002-2006, Global Financial Integrity, Washington DC, Dezembro 2008.

Kar, D., Cartwright-Smith, D. e Hollingshead, A. (2010). The Absorption of lllicit Financial
Flows from Developing Countries: 2002-2006. Washington DC: Global Financial Inte-
grity, Abril 2010.

Kar, D. e Freitas, S. (2012). lllicit Financial Flows from Developing Countries: 2002-2006.
Washington DC: Global Financial Integrity, Dezembro 2012

Kar, D. e Spanjers, J. (2014). lllicit Financial Flows from Developing Countries: 2003-2012.
Washington, DC: Global Financial Integrity, Dezembro 2014.

Kleven, Henrik, J., Martin B. Knusden, Claus T. Kreiner, Seren Pedersen, e Emmanuel Saez.
“Unwilling or Unable to Cheat? Evidence from a Tax Audit Experiment in Denmark”.
Econometrica 79 (2011): 651-692.

Lane, Philip R., e Gian Maria Milesi-Ferretti “The Cross Country Incidence of the Global
Crisis” IMF Working Paper 10/171. Washington, DC: International Monetary Fund,
2010.

“The External Wealth of Nations: Measures of Foreign Assets and Liabilities for In-
dustrial and Developing Countries,” Journal of International Economics 55, (2001):
263-94.

Luca, Oana, e Spatafora, Nikola. “Capital Inflows, Financial Development, and Domestic
Investment: Determinants and Inter-Relationships,” Working Paper WP/12/120. Wa-
shington, DC: International Monetary Fund, 2012.

May, Channing S., Transnational Crime and lllicit Markets. Washington, DC: Global Financial
Integrity, Forthcoming.

Mehlum, Halvor, Karl Moene, e Ragnar Torvik. “Institutions and the resource curse” Econo-
mic Journal 116, no.508 (2006): 1-20.

100



“Cursed by resources or institutions?” World Economy 29, no.8 (2006): 1117-1131.

Mintz, Jack M., e Alfons J. Weichenrieder. The Indirect Side of Direct Investment: Multinatio-
nal Company Finance and Taxation. Cambirdge, MA: MIT Press, 2010.

Mio, Masaru.“Burmese Fisherman Deaths Cause Outrage,” Japan’s Seaman’s Union Marine
Journal 4, no.3. Maio-Junho (2007): p.2

National Audit Office (NOA). Managing Risk in the Overseas Territories. Report by the Con-
troller and Auditor General. HC 4 session 2007- 2008, 16 November. Foreign and
Commonwealth Office, London: The Stationary Office, 2007.

Ndikumana, Léonce e James K. Boyce. “New Estimates of Capital Flight from Sub-Saha-
ran African Countries: Linkages with External Borrowing and Policy Options,” PERI
Working Paper Series No. 166. Amherst, MA: Political Economy Research Institute,
University of Massachusetts, Amherst, 2008.

NOU Official Norwegian Reports. Government Commission on Capital Flight from Poor
Countries. Tax havens and development 2009:19. Oslo: Government Administration
Services Information Management, 2009. http://www.regjeringen.no/pages/2223780/
PDFS/NOU200920090019000EN__ PDFS.pdf

OECD. The social dimension of IUU fishing. Memorandum JT00162108. Paris: Organization
for Economic Co-operation and Development, 2004.

2007. Revenue Statistics 1965-2006. 2007 Edition. Table A, p. 19. OECD, Paris.

Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue. Paris: Organisation for Economic
Co-operation and Development, 1998.

Model Protocol for the Purpose of Allowing the Automatic and Spontaneous Exchange
of Information under a TIEA, 2015. Disponivel em: https://www.oecd.org/tax/exchange
-of-tax-information/Model-Protocol-TIEA.pdf .

“Oppgave, PBL kurs 13 og 14.” University of Oslo, n.d. http://www.uio.no/studier/emner/
jus/jus/JUR4000/v07/JUR4000-1-2/undervisningsmateriale/pbl-kurs_rettslare arne-
sen.doc .

Osterkamp, Rigmar. “Is There a Transfer of Resources from Developing Countries to Indus-
trial Countries?” Intereconomics 25, no.5 (1990): 242-247.

Palan, Ronen. "The havens, the Crisis of 2007 and Financial Regulation”. The World Finan-
cial Review, 20 de Dezembro de 2010. Disponivel em: http://www.worldfinancialre-

view.com/?p=2751

Peralta, S., Wauthy, X., van Ypersele, T., 2006. ‘Should countries control international profit
shifting?’ Journal of International Economics 68, 24 — 37.

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais 101



Piggott, Charles. “Stamping out the Sark Lark.” Independent, 26 de Junho de 1999. Dis-
ponivel em: http://www.independent.co.uk/news/business/stamping-out-the-sark
-lark-1102707.html.

Piketty, Thomas. Capital in the Twenty-First Century. Translated by Arthur Goldhammer.
Cambridge, MA: Harvard University Press, 2014.

Robinson, James A., e Ragnar Torvik. “Endogenous presidentialism” NBER WP paper
14603. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2008.

Rose, A.K., e Spiegel, M.M., 2007. ‘Offshore Financial Centers: Parasites or Symbionts?’
Economic Journal 117, 1310-1335.

Ross, Michael L. Timber booms and institutional breakdown in Southeast Asia. Cambridge
University Press, New York, 2001.

“Does oil hinder democracy?” World Politics 53, no.3 (2001): 325-361.

Sachs, Jeffrey D. “Managing the LDC Debt Crisis,” Brookings Papers on Economic Activity,
1986.

Sachs, Jeffrey D., e Andrew M. Warner. “Natural resource abundance and economic grow-
th”. NBER Working Paper No. 5398. Cambridge, MA: National Bureau of Economic
Research, 1995.

Sarker, Tapan, e Yokinobu Kitamura. “Technical assistance in fiscal policy and tax adminis-
tration in developing countries: The state of nature in Bangladesh” Asia Pacific Tax
Bulletin 8, no.9 (2002): 278-288.

Sharman, Jason C., “Shopping for Anonymous Shell Companies: An Audit Study of
Anonymity and Crime in the International Financial System” Journal of Economic
Perspectives 24, no.4 (2010): 127-140.

Slemrod, J., 2008. ‘Why is Elvis on Burkina Faso postage Stamps?’ Journal of Empirical
Legal Studies Volume 5, Issue 4, 683-712, Dezembro 2008.

Slemrod, J. € Wilson J.D., 2009. ‘Tax competition with parasitic tax havens’. Journal of Pu-
blic Economics 93 (11-12), 1261 - 70.

Sood, Krishnalekha. Trends in International Cooperation and Net Resource Transfers to De-
veloping Countries. Helsinki: United Nations University World Institute for Develop-
ment Economics Research, 1995.

Stolsvik, Gunnar. “Flags of convenience as a complicating factor at combating crime at
sea” In Maritime Security in Southeast Asia, edited by Kwa Chong Guan and John
K. Skogan. New York: Routledge, 2007.

Swedish Food and Agriculture Organization (FAO) Committee. Ministry of Agriculture. Ro-

102



ving Bandits in Modern Fisheries. By Rolf Eriksson. Publication Series 5 Jo 09.002,
ISSN; 1652-9316. Vasteras: Edita Vastra Aros, 2009.

Torvik, Ragnar. “Natural resources, rent seeking and welfare” Journal of Development Eco-
nomics 67 (2002): 455-470.

“Why do some resource abundant countries succeed while others do not?” Oxford Re-
view of Economic Policy 25, no.2 (2009): 241:256

United Nations. World Economic Situation and Prospects 2011. New York: United Nations,
2011.

United Nations Inter-Agency Project on Human Trafficking. Exploitation of Cambodian Men
at Sea: Facts About the Trafficking of Cambodian Men onto Thai Fishing Boats. Ban-
gkok: UNIAP, 2009. Disponivel em: http://www.no-trafficking.org/reports_docs/siren/

siren_cb3.pdf

U.S. Department of Commerce. Bureau of Economic Analysis. U.S. Direct Investment Abro-
ad: 2004 Final Benchmark Data. Washington, DC: U.S. Government Printing office,
2008.

U.S. Government Accountability Office. 2008. Large U.S. Corporations and Federal Con-
tractors with Subsidiaries in Jurisdictions Listed as Tax Havens or Financial Privacy
Jurisdictions. GAO-09-157. Washington, DC: U.S. Government Accountability Office,
2008.

U.S. Senate Permanent Subcommittee on Investigations: Tax haven banks and U.S. tax
compliance, 17 de Julho de 2008 e http://www.justice.gov/tax/UBS_Signed Defer-
red_Prosecution_Agreement.pdf, http://www.irs.gov/pub/irs-drop/bank_agreement.

pdf.

Watt, Nicholas, Larry Elliott, Julian Borger, and lan Black. “G20 declares door shut on tax
havens”. The Guardian, 2 de Abril de 2009. Disponivel em: http://www.guardian.
co.uk/world/2009/apr/02/920-summit-tax-havens

Webb, Steven B., e Heidi S. Zia “Borrowing, Resource Transfers, and External Shocks to
Developing Countries: Historical and Counterfactual”, Working Paper WPS 235, July.
Washington, DC: Country Economics Department, The World Bank, 1989.

Wrong, Michaela. “First Person: Maxwell Nkole”. Financial Times, 16 de Janeiro de 2010.
Disponivel em: http://www.ft.com/cms/s/0/47e03a88-00ac-11df-ae8d

Fluxos Financeiros e Paraisos Fiscais 103



Anexo Estatistico |

Tabela 18. Ampla Fuga de Capital e seus Componentes:
Incluindo e Excluindo a China, 1980-2012
(bilhGes de ddlares americanos)

Todos os Paises em Desenvolvimento

Paises em Desenvolvimento, Excluindo a

GER [Fluxos de

Ampla Fuga de

GER [Fluxos de

Ampla Fuga de

CED [Fluxos de |Saida de Trade | Capitais CED [Fluxos de |Saida de Trade | Capitais
Ano |Saida do WBR] |Misinvoicing] |[CED+GER] Saida do WBR] [ Misinvoicing] |[CED+GER]
1980 A 17,2 34,3 il7zal 17,2 34,3
1981 16,0 21,8 37,8 16,0 21,8 37,8
1982 18,9 21,2 40,1 18,9 2159 40,1
1983 20,5 22,6 43,1 20,5 22,6 43,1
1984 13,4 24,3 37,7 7,9 21,0 28,9
1985 36,4 33,8 70,2 36,4 27,4 63,8
1986 43,9 29,7 73,6 41,1 20,0 61,1
1987 76,8 38,9 115,7 67,9 2T 95,5
1988 13,3 50,3 63,6 10,0 34,4 44,3
1989 115 66,1 77,6 10,1 40,1 50,2
1990 46,0 74,6 1207 32,6 46,5 79,1
1991 25,6 sl 106,7 18,0 42,4 60,4
1992 44,5 377 82,2 16,7 35,5 523
1993 42,3 57,6 99,9 19,0 45,3 64,3
1994 81,0 86,1 167,1 5812 73,0 312
1995 85,7 101,3 187,0 55,1 90,4 145,5
1996 50,7 161553 166,0 26,3 96,8 12341
1997 108,4 115,4 223,8 47,8 103,1 150,9
1998 1752 121,8 297,1 Ikl 7 99,2 210,9
1999 134,9 152,2 287,1 80,9 104,2 185,2
2000 118,0 190,6 308,5 73,6 128,0 201,6
2001 1550 2102 365,2 109,3 146,9 256,2
2002 144,4 202°5 346,8 136,2 135,0 27172
2003 183,8 226,5 410,3 175,6 162,1 337,7
2004 245,6 294,1 539,7 245,6 213,8 459,4
2005 230,5 360,3 590,8 221,8 278,0 499,8
2006 440,5 403,4 844,0 353,6 315,9 669,5
2007 523.5 493,1 1.016,6 441,1 386,0 8271
2008 757,8 588,0 1.345,8 695,3 483,2 1.178,4
2009 520,6 508,4 1.029.0 520,6 409,9 930,4
2010 51138 585,5 1.098,8 447,6 464,8 912,4
2011 701,1 770,6 1.471,7 570,7 621,6 11823
2012 973,0 700,3 1.673,4 634,2 537,8 1:172.0
Acumulado 6.569,2 6.802,7 13.371,9 5.337,3 5.272,9 10.610,2
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Tabela 19. Transferéncias Registradas (RecT) e seus Componentes:
Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012
(bilnoces de délares americanos)

Saldo da Transferéncias

Rendimento |Rendimento|Balanga Transferéncias |Registradas

Ano Primario Secundario |Financeira de Capital (RecT)
1980 -22,8 12,5 35,7 -0,1 25,3
1981 -34,8 12,7 68,9 -0,2 46,6
1982 -42,7 13,0 74l 2] -0,2 41,4
1983 -38,3 16,6 31,8 -0,1 9,9
1984 -40,5 18,1 13,4 -0,1 9,1
1985 -40,0 16,9 24,0 -0,1 0,9
1986 -38,7 18,4 32.2 0,0 12,0
1987 -41,5 21.4 4.9 0,0 -15,3
1988 -45,1 22,5 16,9 -0,8 -6,5
1989 -47,8 25;1 185 0,1 -4,1
1990 -48,1 31,6 0,1 10,8 -5,6
1991 -52,0 39,0 20,2 0,8 7,9
1992 -50,4 42,9 38,7 0,9 32,0
1993 -54,3 42,7 86,3 15 76,1
1994 -55,6 43,5 51,2 4,6 437
1995 -76,4 46,9 95,2 3,4 69,1
1996 -82,6 54,1 83,6 4,0 59,1
1997 -87,3 60,3 101,5 1,4 76,0
1998 -96,2 57,8 82,9 1,6 46,1
1999 -100,3 68,0 19,8 1,9 -10,7
2000 -106,9 72,4 -21,2 14,6 -41,2
2001 -108,4 62,6 -1,7 -5,1 -52,6
2002 -104,1 775 -54,3 -8,2 -89,2
2003 -117,0 99,4 -131,3 4,4 -144.4
2004 -134,1 1194 -212,6 6,0 -221,2
2005 -212,6 180,8 -340,4 13,8 -358,4
2006 -232,1 215,7 -569,4 58,8 -527,0
2007 -253,1 249,7 -485,1 18,8 -469,8
2008 -282,5 2762 -536,1 28,5 -513,8
2009 -282,0 241,3 -103,1 23,1 -120,8
2010 -379,3 272,4 -137,1 55,4 -188,6
2011 -500,5 267,3 -215,5 31,7 -417,0
2012 -455,5 246,0 -138,3 22,0 -325,9
Acumulado| -4.263,5 3.044,6 -2.049,0 293,1 -2.974,9
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Tabela 20.

Transferéncias Registradas (RecT) e seus Componentes:
Paises em Desenvolvimento Excluindo a China, 1980-2012
(bilnoes de ddlares americanos)

Saldo da Transferéncias
Rendimento | Rendimento Balanga Transferéncias | Registradas
Ano Primario Secundario Financeira de Capital (RecT)
1980 228 12,5 35,7 0.1 25,3
1981 -34,8 12,7 68,9 -0,2 46,6
1982 427 13,0 71,3 -0,2 41,4
1983 -38,3 16,6 31,8 T 9,9
1984 431 17,7 14,5 0.1 -10,0
1985 -40,9 16,7 12,6 0.1 ALF
1986 -38,9 18,1 24,3 0,0 3,5
1987 -41,4 21,2 3,6 0,0 -16,5
1988 -45,0 22,1 19.1 -0,8 -11,6
1989 -48,1 24,7 14,3 0,1 -8,9
1990 -49,2 31,3 8,8 10,8 1,8
1991 -52,9 38,1 26,7 0,8 12.7
1992 -50,7 41,7 36,8 0,9 28,8
1993 -53,0 41,6 64,6 1,5 54,6
1994 -54,5 43,2 49,0 4,6 42,3
1995 -64,8 45,4 79,0 3,4 63,1
1996 -70,3 52,0 75,3 4,0 61,0
1997 -76,6 55,2 116,3 1,5 96,4
1998 827 53,5 95,4 1.7 67,9
1999 -85,8 63,0 23,2 1,9 2,4
2000 -92,2 66,1 -12,5 14,6 -24,0
2001 -89,1 54,1 10,9 -5,1 -29,1
2002 -89,1 64,5 A1 A -8,2 -44,2
2003 -109,1 82,0 -80,5 4,5 -103,2
2004 -130,6 96,5 -131,0 6,1 -158,9
2005 -196,5 156,9 -181,0 9,7 -210,9
2006 -227,0 187,6 -329,9 54,8 -314,5
2007 -261,2 212,6 -115,6 15,7 -148,5
2008 -311,1 233,0 93,6 25,5 -146,1
2009 -273,5 209,6 102,7 19,8 58,6
2010 -353,4 231,7 52,5 51,4 -17,9
2011 -430,1 242,8 R7.7 28,1 -247,0
2012 -435,6 242,5 -5,7 18,9 -179,9
Acumulado -4.033,8 2.720,2 -18,3 265,2 -1.066,8




Tabela 21. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT) e seus Componentes:

Incluindo e Excluindo a China, 1980-2012
(bilnoes de ddlares americanos)

Todos os Paises em Desenvolvimento

Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Fuga de Fuga de
Ano RecT Capitais NRT RecT Capitais NRT
1980 253 313 -9,1 255 313 -9,1
1981 46,6 37,8 8,8 46,6 37,8 8,8
1982 41,4 40,1 1.4 41,4 40,1 1,4
1983 9,9 43,1 -33,3 9,9 43,1 -33,3
1984 9,1 3727 -46,9 -10,0 28,9 -38,9
1985 0,9 70,2 -69,3 -11,7 63,8 -75,4
1986 12,0 73,6 -61,6 35 61,1 -57,6
1987 -15,3 115,7 -130,9 -16,5 95,5 -112,1
1988 -6,5 63,6 -70,1 -11,6 44,3 -55,9
1989 -4,1 77,6 -81,6 -8,9 50,2 -59,1
1990 -5,6 120,7 -126,3 1,8 79,1 -77,3
1991 7,9 106,7 -98,7 12,7 60,4 -47,7
1992 32,0 820 -50,3 28,8 52.3 -23,5
1993 76.1 99,9 -23,7 54,6 64,3 -9,7
1994 43,7 167,1 -123,4 42°3 113159 -88,9
1995 69,1 187,0 -117,9 63,1 145,5 -82,4
1996 591 166,0 -106,9 61,0 1231 -62,2
1997 76,0 223,8 -147,8 96,4 150,9 -54,5
1998 46,1 297,1 -251,0 67,9 210,9 -143,0
1999 -10,7 287,1 -297,8 2,4 185,2 -182,8
2000 -41,2 308,5 -349,7 -24,0 201,6 -225,6
2001 -52,6 365,2 -417,7 -29,1 256,2 -285,3
2002 -89,2 346,8 -436,0 -44,2 2712 -315,4
2003 -144,4 410,3 -554,7 -103,2 3377 -440,9
2004 -221,2 539,7 -761,0 -158,9 459,4 -618,3
2005 -358,4 590,8 -949,2 -210,9 499,8 -710,7
2006 -527,0 844,0 -1.371,0 -314,5 669,5 -984,0
2007 -469,8 1.016,6 -1.486,5 -148,5 827,1 -975,6
2008 -513,8 1.345,8 -1.859,6 -146,1 1.178,4 -1.324,5
2009 -120,8 1.029,0 -1.149,8 58,6 930,4 -871,8
2010 -188,6 1.098,8 -1.287,3 -17,9 912,4 -930,3
2011 -417,0 1.471,7 -1.888,7 -247,0 11923 <1.439.3
2017 -325,9 1.673,4 -1.999,2 -179,9 1.172.0 -1.351,9
Acumulado| -2.974,9| 13.371,9 -16.346,8| -1.066,8 10.610,2 -11.677,0
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Tabela 22. Transferéncia Liquida de Recursos:
Todos os Paises em Desenvolvimento por Regidao, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos)

Hemisfério

Ano Asia |Europa |[MENA |Africa |Ocidental
1980 -0,6 -1,5 1,7 -3,0 -5,7
1981 3,6 -4,1 2,4 0,1 6,8
1982 4,0 (sl 1,8 -1,3 =92
1983 -3,7 4,3 1,8 -0,4 -35,3
1984 -6,4 -10,2 175 bl -35,8
1985 -13,5 9,1 -1,6 -7,6 -37,5
1986 -12,3 -13,6 -3,9 -4,4 -27,4
1987 -17,7 41,4 -5,6 -9,7 -56,5
1988 -6,1 -24,6 -3,8 0,4 -35,9
1989 -9,9 -33,7 -1,1 2.3 -39,3
1990 -22,1 -65,6 1.2 -5,4 -34,4
1991 -11,8 -63,8 -4,6 -3,9 -14,7
1992 -7,3 -35,4 0,0 1,0 -8,5
1993 -3,9 -20,7 7,8 5,0 -11,8
1994 -4,8 -69,6 -41,5 0,0 -7,5
1995 -5,0 -47,2 -28,3 0,0 -37,3
1996 -11,9 -39,1 -41,4 ] -15,5
1997 | -104| -112,7] -85 48| -21,1
1998 3,6/ -177,8 -33,1 5,4 -49,2
1999 -9,3| -171,7 -65,3 4,5 -56,1

2000 -27,4| -186,6 -94,0 56( -47,3
2001 -24,1]1 -195,8 -98,9 -48,0 -50,8
2002 -29,41 -197,1] -107,0] -50,3] -52,2
2003 -40,01 -203,7 -98,9]1 -118,5] -93,7
2004 =59,91 -224,6] -179,7| -172,3] -124,5
2005 -39,7] =8323| -158,3| =210,9| -208,2
2006 -50,9| -516,4| -259,4( -313,2| -231,0

2007 -75,6| -654,1| -231,3| -278,1| -247,4
2008 -74,2| -674,7| -449,9| -413,9| -246,9
2009 -19,7| -427,2| -373,3| -147,6| -181,9
2010 -74,3| -495,7| -272,4| -258,9| -186,0
2011 -70,0| -608,7| -434,8| -547,5| -227,7

2012 -58,4| -739,6|/ -379,7| -635,9| -185,6
Acumulado | -789,2|-6.388,1( -3.358,0/-3.196,6| -2.614,9
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Anexo Il. Metodologia para Estimativas da NRT

i. Abordagem Geral

177.

178.

Fluxos de entradas e saidas de transferéncias financeiras e nao-financeiras como re-
gistradas no balang¢o de pagamentos (transferéncias registradas, RecT) envolvem flu-
xos de capital legitimos ou licitos. Em contrapartida, fluxos financeiros ilicitos (IFFs),
estimados pelo método residual do Banco Mundial (WBR), adaptados para trade
misinvoicing (precos de transferéncia), sdo principalmente ilicitos por natureza. Apre-
sentamos duas medidas alternativas para fluxos ilicitos — uma baseada apenas nos
fluxos brutos e a outra baseada nos fluxos de entrada e saida liquidos. Discutimos a
l6gica para apresentar IFFs de base liquida e bruta na secao (jii). Sera suficiente ob-
servar aqui que derivamos duas estimativas da NRT, uma baseada em RecT liquidas
e fluxos brutos de saida ilicita, e a outra baseada em RecT liquidas e IFFs liquidos.

Se um pais em desenvolvimento recebe mais transferéncias registradas a partir do
balanco de pagamentos do que perde por meio de fluxos de saida ilicitos nao-regis-
trados, entao sua Transferéncia Liquida de Recursos (NRT) seréa positiva. Se os IFFs
sao maiores que as RecT, o balango das NRT sera negativo. Em outras palavras, tal
pais sera um credor liquido do resto do mundo. O total da NRT de paises em desen-
volvimento também diferira dependendo se incluimos ou excluimos a China da lista
de paises em desenvolvimento. Isto ocorre porque a China desempenha um papel
dominante entre os paises em desenvolvimento (quer dizer, a China é uma outlier) em
relacao tanto a fluxos ilicitos registrados (RecT) quanto ndo-registrados, de modo que
a inclusdo da China pode distorcer o cenario para os outros paises em desenvolvi-
mento como um grupo.

a. Transferéncias Registradas

179. A medida ampliada de transferéncias registradas expande a restrita (igual ao saldo

da balanca financeira) ao incluir, por exemplo, perdao da divida, remessas de tra-
balhadores, transferéncias de migrantes, e certos tipos de caridades e doagdes em
dinheiro ou espécie que nao estdo incluidas no saldo da balanca financeira. Obser-
ve que é possivel que as medidas restrita e ampliada das RecT tenham sinais opos-
tos; por exemplo, a medida restrita a RecT pode mostrar transferéncias liquidas de
saida, enquanto a medida ampliada das RecT pode mostrar transferéncias liqui-
das de entrada ou vice-versa. Claro que, para paises que receberam quantidades
substanciais de transferéncia a partir de perdao da divida e registro de perdas, ou
aqueles que receberam quantidade significante de remessas de trabalhadores, uma
estimativa da NRT baseada na ampliacdo das RecT é mais relevante que a baseada
na RecT estreita.
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180. Focaremos apenas na medida ampliada de transferéncias registradas, porque ins-
tituicdes financeiras coletivamente intermediam fluxos financeiros dos mais diversos

tipos. A fim de discutir como a medida ampliada das transferéncias registradas sao

estimadas usando o quadro contabil do balango de pagamentos, seria Util fornecer
uma perspectiva de certos conceitos chave do balanco de pagamentos. Nés usare-
mos dados declarados por Gana ao FMI a fim de ilustrar relagdes chaves usadas para

estimar a medida ampliada das RecT com base nos dados reportados do balanco de

pagamento pelos paises membros do FMI, de acordo com o quadro acordado para
reportar tais dados. A Tabela 23 apresenta as principais contas do balangco de paga-
mentos de Gana durante o periodo de 2002-2006. A tabela ilustra a relagdo basica

entre essas contas de acordo com o Manual do Balango de Pagamentos- 52 Edicao

ou BPM5.

Tabela 23. Gana: Balanco de Pagamentos, Apresentacao no Padrao BPM5, 2002-2006*

(milhdes de ddlares americanos)

Conta do BoP 2002 2003 2004 2005 2006

A. Conta Corrente -105,1 123,7 -566,9| -1.104,6| -1.040,2
da qual: Rendimento Liquido Primario -174,2 -181,0 -197,8 -187,1| -127,4
da qual: Transferéncias Correntes Liquidas 826,9 1.244,9 1.579,9 1.794,2| 2.248,3
B. Conta de Capital 73,3 154,3 251,0 331,2 229,9
da qual: Transferéncias de Capital Liquidas 73,3 154,3 251,0 331,2 229,9
C. Contas Financeiras -25,1 -230,7 200,6 747,8 636,0
D. Erros e Omissdes Liquidas 56,9 -47,4 115,2 25,6 174,2
A+B+C+D (Verificacdo do BoP)** 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1

*Fonte: Estatistica de Balango de Pagamentos, Anuario de 2007; Parte 1: Tabela dos Paises, FMI

**A soma nao pode ser zero devido a arredondamentos

181. O ponto principal para se observar é que, em principio, o balango de contas corren-
tes (que inclui as transferéncias correntes liquidas) deve compensar a transferéncia
liquida de capitais e o saldo da balanca financeira. Na verdade, eles nao o fazem,

e as discrepancias (em virtude dos erros em registros) sao alocadas para “Erros e

Omissoes Liquidas”, um item que captura tudo que efetivamente equilibra contas de
cada pais. Cada transacao inserida no balanco de pagamentos envolve uma entrada
de débito e uma entrada de crédito de cada parte para a transacao. Esse método de

contabilidade de dupla entrada assegura que o balanco de pagamentos fique sempre

equilibrado. Esses itens normalmente nao se equilibram devido aos erros de medidas
e registros; nesse caso, a linha de Erros e Omissoes Liquidas busca o equilibrio com
um sinal reverso para que os quatro componentes principais somem zero (exceto

para erros de arredondamento). Para que haja o equilibrio do balangco de pagamen-

tos, entradas devem ter sinais apropriados, positivos ou negativos nas contas corren-

te, de capital ou financeiras.
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182. As transacodes registradas (RecT) ampliadas, iniciam-se com o saldo da balanca fi-
nanceira e se expandem para incluir transferéncias correntes liquidas (renda secun-
daria), renda liquida primaria, e transferéncias liquidas de capital (veja a Tabela 24).
Por exemplo, essa medida mais ampliada captura as remessas de trabalhadores, as
quais sdo incluidas nas transferéncias correntes liquidas (sob transferéncias pesso-
ais). Remessas de trabalhadores, em especial as entradas, podem ser significantes
para alguns paises como a China, a Etiépia, Gana, india, Quénia, México, Filipinas e
Russia. Além disso, o perdado da divida e as baixas por perdas, que estdo incluidas
sob transferéncias de capital, podem ser importantes para alguns paises altamente
endividados que recebem essas transferéncias nao-financeiras. Os mais importan-
tes de fluxos do balanco de pagamentos sob transagdes correntes, transacdes de
capital e saldos da balanga financeira sao apresentados na Tabela 24. Observe que
as entradas nao sao exaustivas em termos de tipos de fluxos de recursos aborda-
dos, mas indicativos de tipos de transacdes incluidas nas contas do balango de
pagamentos relevantes.

Tabela 24. Componentes Detalhados da Transferéncias Liquidas Registradas (BPM®6)

Maiores Contas & BPM6 L.
. Comentarios
Componentes do BoP Paragrafo (s)
. ; Rendimento Primario flutua entre
Renda Primatria Capitulo 1 . 5 .
residentes e ndo residentes
5 L Remuneracao internacional de empregados para
Compensacao de Funcionarios 11.10-11.23
trabalho empregado por um empregador
Dividendos e retiradas de 11.04-11.32 Lucros distribuidos alocados aos acionistas para
rendimentos de quase-corporagoes ' ’ colocacao de fundos a disposicdo de corporagcdes
Lucros reinvestidos 11.33-11.47 Lucros reinvestidos de participagao acionista

A receber por proprietarios de depdsitos, titulos de
Juros 11.48-11.76 dividas, empréstimos e outras contas recebiveis
(incluindo DSE e alocacoes)

Devolugoes para segurados em reivindicagdes
11.77-11.84 sobre seguros e regimes padrdo de garantia e
rendimentos a pagar de direitos a pensao

Rendimento de investimento de
seguros, fundos de pensao, etc.

Rendimentos a receber por colocar recursos
naturais a disposi¢do de outras unidades

Aluguéis 11.85-11.90 S L
institucionais (em outras palavras, aluguéis a pagar
por arrendamento de recursos)
Impostos e subsidios 11.91-11.94 Taxas e subsidios internacionais
sobre produtos ' ' sobre produtos e produgao
Transferéncias Correntes Chapter 12(B) Afeta diretamente o nivel de renda disponivel
Impostos correntes sobre 12.91-12.24 Impostos sobre rendimentos/ativos
rendimento, riqueza, etc. ’ ’ de nio-residentes, etc.
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Contribuicdes sociais

Beneficios sociais

Seguro ndo-vida premium (Liquido)

Reivindicagdes de seguro nao-vida

Cooperacao internacional corrente

Transferéncias pessoais

Outras transferéncias correntes

12.25-12.32

12,33

12.34-12.36

12.37-12.39

12.39-12.44

12,47

12,45

Contribuicao para seguridade social internacional
por residentes e nao-residentes

Beneficios internacionais a pagar/a receber de
seguridade social & fundos de penséo

Seguro bruto internacional a pagar/a receber de
seguro nao-vida
Ajuste internacional de reivindicagao de seguro
nao-vida
Juros concedidos; ajuda externa de entidades
nao-residentes

Transferéncias em dinheiro ou espécie de e para
familias ndo-residentes

Presentes e doagdes, n.i.e., compensacao pela
falta de cumprimento de contratos, etc.

Transferéncias de capital

Chapter 13(C)

Aplica-se a governos, familias e organizagées sem
fins lucrativos

Cancelamento voluntario de toda ou parte da

Perdao da divida 13.22-13.23 .
divida externa
Reivindicagao excepcional de seguros
Reivindicacao de seguro nao-vida 13,24 relacionados a grandes catastrofes ou desastres
naturais
Transferéncias de capital em dinheiro ou espécie
Auxilio para investimento 13.25-13.26 por governos e organizagoes internacionais para
adquirir ativos fixos
L . L. Fiador ndo exige pagamento ao devedor ou a
Garantia unica / assungao da divida 13,27 L )
reivindicacao vale menos que o valor da garantia
Impostos 13,28 Impostos sobre imoével, doagdes, propriedade, etc.
o ) Compensacao de pagamentos por danos ou
Outras transferéncias de capital 13.29-13.35 o, ~
prejuizos nao cobertos pelo seguro
Todas as transacées envolvendo ativos/passivos
Saldo da Balancga Financeira Chapter 8 . . ¢ . ~ p
financeiros entre residentes & no residentes
. ) Fluxos de IED atribuidos, reinvestimento de lucros,
Investimento Direto 8.14-8.26 ~ L -
fusdes & aquisicoes, reestruturagao, etc.
Titulos de divida; reembolso de empréstimos,
) L reinvestimento de lucros em fundos de
Investimentos de Portfolio 8.27-8.33 . . . 5 ..
investimento, obrigacdes convertiveis, recompra
de acoes, etc.
_— . . Opcoes sobre agdes, pagamentos de margem
Derivativos Financeiros 8.34-8.41 o N
(hedge), pagamentos de liquidagao, etc.
. Empréstimos de e para bancos centrais; governo
Outros Investimentos 8.42-8.54 B
em geral; outros setores como corporacgoes, etc.
) TransagGes de ouro entre autoridades monetarias,
Reserva de Ativos 8.55-8.57

etc.

Fonte: Balanco de Pagamentos e Manual de Posicao Internacional de Investimentos, Sexta Edicao (BPM6),
Esbogo da Pré-Publicagcdo, Dezembro de 2008

112



183. A fim de manter a Tabela 24 administravel, apresentamos componentes de renda pri-

maria, transferéncias correntes e de capital, e saldos liquidos da balanca financeira - ou

seja, itens de crédito e débito ndo sdo mostrados separadamente como publicados no
Anuario do Balango de Pagamentos de 2007. Para esclarecer, com referéncia a Tabe-

la 25, os investimentos liquidos diretos representam o IED entrando em Gana menos

o IED de companhias ganesas no estrangeiro; as transferéncias migratérias liquidas
representam o custo associado de transferéncias de residéncia de trabalhadores es-
trangeiros emigrados para trabalhar em Gana menos a mesma despesas incorrida por

trabalhadores ganeses que trabalham no exterior; o perdao da divida concedido por

governos estrangeiros ao governo de Gana em empréstimos bilaterais, menos o perdao

da divida pelo governo de Gana fornecido a governos estrangeiros; as remessas de

trabalhadores no exterior a Gana, menos a remessa de trabalhadores estrangeiros tra-

balhando em Gana enviados para o exterior, etc. De acordo com as transacdes regis-
tradas (RecT) ampliadas demonstrados na Tabela 25, Gana recebeu pouco menos de
um total de US$ 3 bilhdes em 2006 do resto do mundo, liquidos de todos os fluxos de
saida transferéncias (Tabela 25, canto inferior direito).

184. Ha outros trés tipos de transferéncias além das transferéncias financeiras. Sdo a renda

priméaria, transferéncias correntes (renda secundaria) e transferéncias de capital. Exis-

te uma ampla variedade de transferéncias correntes, variando de impostos correntes

sobre rendas e riquezas, contribuicOes sociais e beneficios, cooperagao internacional,
transferéncias pessoais etcdetalhes dos quais sao fornecidos pelo esboco do BPM6.

Tabela 25. Gana: Transferéncias Correntes Liquidas, Transferéncia Liquida de Capital,

e Saldo da Balanca Financeira

(Apresentacao Padrao, 2002-2006; milhoes de délares americanos)

Componentes das Transferéncias Registradas Liquidas 2002 2003 2004 2005 2006
A. Renda Primaria Liquida -174,2 -181,0 | -197,8 -187,1 -127,4
Compensacao de Trabalhadores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rendimento de Investimento -174,2 -181,0 -197,8 -187,1 -127,4
B. Transferéncias Correntes Liquidas 826,9 1.244,9 | 1.580,0 | 1.794,3 2.248,3
Governo em geral 146,9 227,7 2929 2445 603,7
Remessas de Trabalhadores 43,5 65,1 82,4 99,2 105,3
QOutras transferéncias correntes 636,5 952,1 1.204,7 | 1.450,6 1.539,3
C. Transferéncias de Capital Liquidas 73,3 154,3 251,0 331,2 229,9
Governo em geral 73,3 154,3 251,0 331,2 229,9
Perdao da divida 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras transferéncias de capital 73,3 154,3 251,0 331,2 229,9
Outros Setores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferéncias migratérias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Perdéo da divida 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Outras transferéncias de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D. Saldo da Balanga Financeira -251 -230,6 200,6 747,8 636,0
Investimento Direto Liquido 58,9 136,8 139,3 145,0 464,5
Investimento de Portfolio Liquido 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derivativos Financeiros Liquidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros Investimentos Liquidos 71,8 357,6 253,0 899,4 473,3
Reserva de Ativos, variagéo -155,8 -725,0 -191,7 -296,6 -271,8
Transferéncias Registradas (RecT) 700,9 987,6 1.833,8 | 2.686,2 2.986,8

Fonte: Estatistica de Balango de Pagamentos, Anuério de 2007; Parte 1: Tabela dos Paises, FMI

Observacao: A soma ndo pode ser zero devido a arredondamentos

185.

186.

187.

A renda primaria cobre a compensacdo de empregados transfronteiricos, varios
tipos de investimentos e rendimentos relacionados com juros, pagamentos de
arrendamentos para 0 acesso a recursos naturais, e algumas taxas e subsidios.

Tipicamente, transferéncias correntes consistem em todos os tipos de transfe-
réncias que afetam diretamente o nivel de renda disponivel e/ou influenciam o
consumo de bens e servigos. Para nossos objetivos, sera suficiente apontar que
talvez o tipo mais notdério de transferéncia corrente sao as transferéncias pesso-
ais. Transferéncias pessoais incluem fluxos de entrada de remessas de trabalha-
dores no exterior, bem como fluxos de saida de tais remessas por trabalhadores
imigrantes a outros paises, quando aplicavel. Outras transferéncias correntes, em
dinheiro ou espécie, incluem presentes e doagdes entre residentes e nao-resi-
dentes (ndo incluidos em outras contas), compensacdo por descumprimento de
contratos, e outros itens.

Transferéncias de capital sdo geralmente grandes e pouco frequentes e resultam
na transferéncia unilateral de propriedade de um bem nao-financeiro ou a partir
do perdao de uma divida (tal como a divida externa) por um credor que nao rece-
be valor da contrapartida em retorno. Ambas as transferéncias correntes e de ca-
pital sdo geralmente registradas quando ha mudancas da titularidade econémica
de bens, servigos ou ativos financeiros. Embora nao haja valor da contrapartida
para uma transferéncia corrente ou de capital, as transagdes devem dar origem a
duas entradas para cada parte da transacao.

b. Fuga de Capitais Ampla

188.
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Embora varios pesquisadores tenham analisado o problema da fuga de capitais,
ha poucos estudos comparativos sobre como a fuga de capitais impacta transfe-



réncias registradas para e de paises em desenvolvimento.'® Mencionamos no inicio
que temos intencao de estender a discussao nesse relatério para analisar o que cha-
mamos de o todo da equacao do desenvolvimento, a fim de esclarecer o papel tanto
dos fluxos financeiros registrados quanto dos nao-registrados no desenvolvimento
econdmico. Embora Ajayi tenha descoberto que a fuga de capitais de paises da Afri-
ca Subsaariana aumentou em conjunto com o crescimento do 6nus das suas dividas
externas e dos problemas de gestao, poucos pesquisadores estudaram o padrao da
NRT no longo prazo, levando em consideragao o impacto de fluxos financeiros ilicitos
nao-registrados.

189. Em resumo, o método para estimar a ampla fuga de capitais envolve estimativas de
vazamentos de capital ndo-registrados a partir do balango de pagamentos (método
Residual do Banco Mundial -WBR) e do uso deliberado de trade misinvoicing (TM)
(pregos de transferéncia). O método WBR captura as lacunas entre as fontes de ren-
dimento registradas e o uso desses fundos, o que, como sera explicado abaixo, con-
siste tanto em fundos licitos como ilicitos.

190. Nesse estudo estimamos o fluxo de fuga de capitais e a estimamos a NRT compen-
sando o fluxo de fuga de capitais das transferéncias registradas (RecT). Com o método
usado nesse trabalho, tanto o método WBR quanto o de adaptagao para trade misin-
voicing sé capturam fluxos de saida. A logica para o foco exclusivo em fluxos brutos de
saida é que fluxos de saida de capital que sdo em sua maioria ilicitos (ou mesmo uma
mistura de capital licito e ilicito, como encontrado a partir do método WBR) ndo podem
ser compensados. Fluxos ilicitos liquidos ndo tém o mesmo significado que transagdes
legitimas ou registradas liquidas. O conceito de Fluxo ilicito liquido € semelhante ao
conceito de crime liquido, o que é um absurdo. No entanto, no Anexo Ill nés resumimos
brevemente o impacto sobre a NRT; se foéssemos compensar fluxo de entrada com a
fuga de capitais e usar aquela medida liquida para estimar a NRT.

191. As estimativas de trade misinvoicing (pregos de transferéncia) para 2003-2012 sao
completamente consistentes com aquelas publicadas nas atualizagdes de IFF de
2014.1% Aquelas estimativas foram obtidas a partir da analise do comércio de paises

105  S. Ibi Ajayi, “An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted Low Income Countries in Sub-
Saharan Africa,” IMF Working Paper WP/97/68 (Washington, DC: International Monetary Fund, 1997), http://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/wp9768.pdf; Paul Collier, Anke Hoeffler, e Catherine Pattillo, “Flight Capital as a Portfolio Choice,” World
Bank Economic Review 15, no. 1 (January 2001): 55-80; Léonce Ndikumana e James K. Boyce, “New Estimates of Capital
Flight from Sub-Saharan African Countries: Linkages with External Borrowing and Policy Options,” PERI Working Paper Se-
ries No. 166 (Amherst, MA: Political Economy Research Institute, University of Massachusetts, Amherst, 2008).

106  Dev Kar e Joseph Spanjers, “lllicit Financial Flows from Developing Countries: 2003-2012” (Washington, DC: Global
Financial Integrity, 2014). Observe que agregados de trade misinvoicing apresentados aqui tem a mesma origem de dados
a nivel de pais que as atualizagdes de IFF de 2014, os agregados globais apresentados aqui diferem daquele relatério. Esse
relatorio apenas apresenta (e assim resume) dados de trade misinvoicing para paises os que possuem dados completos
disponiveis para calculo de fuga de capitais pelo método residual do Banco Mundial (em outras palavras, vazamentos ndo
-regristrados e primariamente iliciitos do balango de pagamentos) e transferéncias registradas. Para tanto, as estimativas de
trade misinvoicing apresentadas aqui parecem ser levemente menores que aquelas apresentadas pelas atualizagdes de IFF
de 2014 (ex.: US$700,3 bilhdes contra US$729,9 bilhdes em 2012).
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192.

193.

194.

em desenvolvimento com paises avancados individuais, sobre acordos bilaterais e
depois “inflando” essas estimativas para o comércio com outros paises em desenvol-
vimento. Esse método de incremento tem sido usado na literatura académica.'®”

Misinvoicing é estimado pela comparacao de trocas comerciais de cada pais em
desenvolvimento com paises avancados individuais, em vez do comércio agregado,
porque quando as empresas adulteram faturas elas o fazem referente a paises ou
produtos especificos. Idealmente, dever-se-ia estimar adulteragoes de faturamento

a cada transacao baseados na extensdo do desvio do “normal” ou “preco de plena
concorréncia” que prevalece nos mercados mundiais para o bem em questao. Como
tais detalhes nao estao disponiveis, ao menos deveriamos buscar estimar misinvoi-
cing baseados no comércio do pais em desenvolvimento com 24 paises avangcados
individualmente. No que concerne as empresas, , ndo existe tal parceiro “paises
avancados”. Misinvoicing é sempre especifico de um pais. Consequentemente, a
abordagem académica é um atalho, o qual subestima significativamente a misinvoi-
cing. Isso acontece porque as estimativas de misinvoicing baseadas na comparagao
do comércio de paises em desenvolvimento com o agregado de exportacdes e im-
portacoes de paises avancgados, tenderia a compensar sobre ou subfaturagdes, o
que aparece nas comparagdes de dados de comércio bilateral. Por exemplo, se um
adulterador sobrefatura US$ 2.500 em importacoes de refrigeradores dos Estados
Unidos e subfatura US$ 2.600 em importacoes de televisdes da Alemanha, um saldo
total de apenas US$ 100 de fluxos ilicitos apareceria, se os paises avangados fossem
considerados como um grupo, ja que a sobre e a sub faturacao iriam compensar uma
a outra. Se, no entanto, paises avancados sédo considerados individualmente, US$
2.500 de fluxos de saida ilicitos e US$ 2.600 de fluxos de entrada ilicitos seriam esta-
tisticamente detectados.

O método bump-up (de incremento) é necessario para lidar com o fato que a
maioria dos paises em desenvolvimento ndo registram dados de comércios com
paises avancados individuais de forma consistente desde 1980. Para paises em
desenvolvimento ndo-declarantes, estimamos trade misinvoicing a partir da com-
paracao de seu comércio com paises avangados como um todo (o que depois é
incrementado para o comércio entre paises em desenvolvimento) ou comparando
diretamente seu comércio vis-a-vis o resto do mundo (como declarado no EFI -
Estatisticas Financeiras Internacionais).

Usamos o método residual do Banco Mundial (WBR) (baseado na variacdo da divida
externa) para estimar fluxos de fuga de capitais. Claessens e Naudé mostraram que
a equacao do WBR pode derivar a identidade diretamente do balango de pagamen-

107 Ver, por exemplo, James K. Boyce e Léonce Ndikumana, “Capital Flight from Sub-Saharan African Countries: Updated
Estimates, 1970-2010,” PERI Research Report (Amherst, MA: Political Economy Research Institute, University of Massachu-
setts, Amherst, October 2012), http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/ADP/SSAfrica_capitalflight_Oct23_2012.pdf.
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195.

tos.™%® A identidade estipula que o balanco da conta corrente (A), fluxos de patriménio
liquido (B), fluxos de capital de curto prazo de outros setores (C), fluxos de investi-
mentos de portfélio envolvendo outros titulos (D), mudancga nos ativos de depdsitos
monetarios de bancos estrangeiros (E), mudanca nas reservas do banco central (F),
erros e omissoes liquidos (G) e variacao da divida externa (H) somados devem ser
igual a zero, quer dizer:

A+B+C+D+E+F+G+H=0 (1)
Reordenando, nés temos:
C+D+E+G=-A+B+F+H) )

A equacao (2) implica que os fluxos de capital registrados e, portanto, legais, do se-
tor privado (C + D + E) mais os erros e omissoes liquidos (G) devem ser igual a soma
negativa do balango da conta corrente (A) dos fluxos de patrimdnio liquido, incluindo
investimento estrangeiro direto e investimento de portfélio (B), mudanca nas reservas
(F), e variacao da divida externa (H). O lado direito da equacéo (2) € o método WBR
que representa as diferencas entre as origens dos fundos (B e H) e 0 uso dos mes-
mos (A e F) quando todas as quatro variaveis sdo somadas com seus sinais intactos.
De fato, enquanto as diferencas representando fluxos nao-registrados podem ser
estimadas dos dois lados da equacéo (2), € mais facil estimar usando o lado direito
(método WBR), levando em consideracao que a maioria dos dados do balanco de
pagamentos de paises em desenvolvimento sdo fracos quando se trata de fluxos
registrados do setor privado (C e D). Isso nao significa que C e D representam fluxos
ilicitos ndo-registrados. Pelo contrario, muito do fluxo licito de capital C e D é sim-
plesmente ndo registrado adequadamente devido as fracas capacidades estatisticas.
E por isso que o método WBR captura ambos os fluxos de capital registrados (licitos)
e nao-registrados (ilicitos).

As estimativas pelo método WBR dos fluxos de fuga de capitais sao, entado, ajustadas
por fluxos ilicitos em virtude de trade misinvoicing (baseados nas Reversoes Exclu-
dentes Brutas ou método GER) para chegarem a estimativas do total de fluxo de fuga
de capitais, quer dizer,

NRT = RecT - [Fluxos de Saida do Método WBR + EU + 10]

onde EU e IO representam exportagoes subfaturadas (Export Under-invoicing) e im-
portacoes sobrefaturadas (Import Over-invoicing), respectivamente.

108  Stijn Claessens e David Naudé, “Recent Estimates of Capital Flight,” Policy Research Working Paper Series No. 1186

(Washington, DC: Debt and International Finance Division, International Economics Department, World Bank, 1993).
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c. Estimativas de Trade Misinvoicing (Precos de Transferéncia)

196. As estimativas de trade misinvoicing dependem do fato que ha sempre dois lados de
cada troca internacional e, portanto, duas séries de contas comerciais que podem
ser comparadas. No caso de paises em desenvolvimento e emergentes, economis-
tas compararam seus registros de valores comercializados com aqueles de outros
paises, tipicamente paises avangados, cujos registros sdo considerados referéncias
mais precisas para o comeércio.

197. Podemos ilustrar os célculos usando os seguintes simbolos, comegcando com adultera-
coes de faturamento de exportacdes. Considera-se que Xi denota o valor de exporta-
cOes totais do pais em desenvolvimento ‘i’, em dado ano, como reportado pelo pais ‘7, e
Miji denota o valor de importacdes totais do pais ‘i’ como reportado pelo pais ‘j’. Na falta
de misinvoicing de exportacdes, o que o pais ‘i’ reporta como valor de suas exportacoes
deve igualar a soma do que todos os outros paises declararam ter importado do pais i’
(apos contabilizar cerca de 10 por cento de custo de seguros e fretes). Se o pais ‘I’ de-
clarou um total de exportacdes que exceda significativamente a soma do que todos os
outros paises declararam ter importado do pais ‘i’, entdo, o pais ‘i’ esta sobrefaturando
suas exportacdes; em contrapartida, se o pais ‘i’ declarou um total de exportacoes sig-
nificativamente abaixo da soma do que todos os outros paises declararam ter importado
do pais ‘i’, entdo diz-se que o pais ‘i’ esta subfaturando suas exportacoes.

198. O grau de misinvoicing de exportagcdes pelo pais ‘i’ em dado ano (ei) é dado
pela equagao:

ei = Xi - Zj Mji .

O calculo para misinvoicing de importacoes é similar. Considera-se que Mi denota o
valor de importacdes totais para um pais em desenvolvimento ‘i’, em dado ano, como
reportado pelo pais ‘', e Xji denota o valor de exportacdoes totais do pais ‘i’ para o
pais ‘j’ como reportado pelo pais ‘j’. O grau de misinvoicing de importagdes pelo pais
‘i’ em dado ano (ui) € dado pela equacéo:

bi = Mi - Zj Xii .

Finalmente, o total de trade misinvoicing pelo pais i em dado ano é definido pela
soma das misinvoicing de exportacao e importacao:

el + pi.

199. O método bruto apenas aceita fluxos de saida ilicitos a partir de exportacdes subfatura-
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das e importacoes sobrefaturadas, mas pelo método liquido, fluxos de entrada ilicitos a
partir de exportagoes sobrefaturadas e importagdes subfaturadas compensam os flu-
xos de saida a partir de exportagdes subfaturadas e importagdes sobrefaturadas.

200. Exportacdes sobrefaturadas (ei>0, talvez motivadas pela intencao de reivindicar re-
embolsos fraudulentos nas exportagcdes de IVA (ICMS no Brasil) com importacao ou
reembolsando subsidios de exportacao) e importacoes subfaturadas, (ui<0, talvez
motivadas pela intencdo de sonegar impostos aduaneiros e/ou taxas de IVA) tende-
ram a aumentar com o aumento brusco do volume comercial em virtude da globaliza-
cao. Em estudos de caso anteriores, a GFl descobriu algumas evidéncias que trade
misinvoicing pareceu aumentar em paises relativamente mais abertos ao comércio
(i.e., paises com volume comercial maior relativo ao PIB)."%®

iv. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT)

201. Varios estudos da OCDE, Nagdes Unidas, e Banco Mundial, bem como por outros
pesquisadores, examinaram o problema da situagao da Transferéncia Liquida de
Recursos dos paises em desenvolvimento de perspectivas diferentes. Didszun,'° Os-
terkamp'!" e outros observaram que pesquisadores usaram diferentes definicoes do
que constitui a NRT. Por exemplo, o Banco Mundial definiu a NRT como o nivel pelo
qual a pressdo da divida de longo prazo em paises em desenvolvimento € igualada
a sua habilidade de criar novas dividas em longo prazo.'? Esses calculos mostram
que os pagamentos do principal e de juros de paises em desenvolvimento sobre suas
dividas em longo prazo, em alguns anos, excederam novos empréstimos de longo
prazo que puderam contratar. De acordo com essa definicao da NRT, transferéncias
financeiras para paises em desenvolvimento, livres dos pagamentos de juros, tém
estado negativos por alguns anos. Didszun critica a abordagem do Banco Mundial,
dizendo que transferéncias financeiras liquidas negativas baseadas apenas em flu-
xos de longo prazo ignoram outros tipos de fluxos de entrada de capital como in-
vestimento estrangeiro direto e o investimento de portfélio. Em contrapartida, como
Osterkamp aponta, a OCDE ndo baseia seus célculos da NRT exclusivamente nas
dividas de longo prazo, mas inclui créditos de longo e curto prazo, investimentos di-
retos e transferéncias de pagamento como remessas. A parte dessas duas versdes,
as Nagdes Unidas, no seu relatério anual sobre a Situacdo Econémica Mundial e
Perspectivas, define a NRT como os totais de financiamento e outras fontes de fluxos
de entrada do exterior recebidos mais rendas de investimento estrangeiro menos o
total de fluxos de saida, incluindo o aumento da reserva estrangeira e pagamentos de

109 Ver, por exemplo, The Drivers and Dynamics of lllicit Financial Flows from India: 1948-2008, Dev Kar, Global Financial
Integrity, Washington, DC: November 2010.

110 Didszun, “On the Problem of Negative Net Financial Transfers to Developing Countries,” 64-72.
111 Osterkamp, “Is There a Transfer of Resources from Developing Countries to Industrial Countries?”, 242-47.

112 World Debt Tables, 1984-1985, The World Bank: March 1985, xii. http://documents.worldbank.org/curated/
en/555991468762025183/.
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investimentos estrangeiros. Nossa abordagem expande a definicao de Transferéncia
Liquida de Recursos das Nacoes Unidas ao incluir fluxos de capital liquidos nao-re-
gistrados (em grande parte ilicitos).

202. Aqui, consideramos apenas a mais ampla medida de fluxos registrados e fluxos ili-
citos, a fim de alcangar a mais ampla estimativa de Transferéncia Liquida de Recur-
sos que seja aplicavel a todos os paises, incluindo aqueles com grandes remessas
e aqueles que recebem quantidades significativas de perdao da divida. Comegando
pelo conceito mais amplo de RecT e IFFs, assegura-nos que podemos mostrar situa-
cbes da NRT que sdo aplicaveis a todos os paises. Obviamente, quanto mais restrito
a andlise de fluxos de entrada registrados, e mais ampla a medida de fluxos de saida
ilicitos, mais negativa sera a NRT.
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Anexo lll. NRT Baseada em Fuga de Capital Liquida

203.

204.

205.

Algumas analises estimaram a NRT removendo o fluxo de fuga de capitais e adicio-
nando fluxos de entrada de capitais as transferéncias registradas, mas a légica dessa
abordagem é duvidosa. Por exemplo, porque uma importacao subfaturada (um fluxo
de entrada que pode representar uma tentativa de sonegar impostos aduaneiros e,
assim, burlar as receitas do governo) deveria ser usada para compensar fluxos de
saida ilicitos? Tais fluxos de entrada certamente ndo sédo benéficos a sociedade — o
governo nao pode tributar procedimentos que nao sao registrados.**

Fluxos de entrada ilicitos aumentaram significativamente desde 2000. Em média,
para o periodo de 1980-2012, 55,1%dos fluxos de entrada ilicitos para paises em
desenvolvimento sdo em virtude de exportacdes sobrefaturadas, enquanto o balanco
€ alcancado devido a importagoes subfaturadas. Importacoes subfaturadas e expor-
tacdes sobrefaturadas (possivelmente para reivindicar fraudulentos subsidios ou in-
flacionar o reembolso de IVA (ICMS)) contam como perdas de receitas para governos.
Mesmo assim, “compensamos” fluxos de entrada ilicitos com fluxos de saida ilicitos
nesse anexo e tratamos tais “fluxos de entrada” como se eles fossem fluxos de entra-
da registrados (por exemplo, investimentos estrangeiros diretos liquidos) para dentro
do pais. Se fizermos isso, entdo com base no resultado liquido, hd uma quantidade
substancial de fluxos de entrada ilicitos em paises em desenvolvimento, particular-
mente desde 2000.

A Tabela 26 mostra RecT, Fuga de Capitais e a NRT em uma média de cinco anos
de 1980-2004 e estimativas anuais de 2005-2012. Discutiremos esses progressos
para todos os paises em desenvolvimento. Quando fluxos de entrada ilicitos sao
compensados por fluxos de saida, o equilibrio cumulativo da NRT se altera e o pa-
drao da NRT que emerge superficialmente daria menos causas para preocupacao
aos economistas desenvolvimentistas. Nesse caso, paises em desenvolvimento
pareceriam ter perdido apenas US$ 74,2 bilhdes nesse periodo de 33 anos ou cerca
de US$ 2,2 bilhdes por ano em média, muito menor do que a medida preferencial
da NRT indicaria.

113  Similarmente, fluxos de entrada ilicitos a partir do balango de pagamentos foram compensados pelos fluxos de saida
ilicitos sob 0 método WBR (Liquido) o qual ocorre quando, por exemplo, fundos de rendimentos s&o inferiores aos usos dos
rendimentos. O método de compensacao, portanto, subestima o problema da fuga de capitais bem como de fluxos ilicitos,

tratando fluxos de entrada ilicitos como um beneficio e fluxos de saida como um custo.
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Tabela 26. NRT de Todos os Paises em Desenvolvimento, 1980-2012

(bilnoes de délares americanos)

Transferéncias de Recusos Liquidos: Todos os Paises em Desenvolvimento

Transferéncias

Ampla Fuga de

Transferéncias de

b Registradas (RecT) Capitais Recursos Liquidos (NRT)
1980-1984 22,6 il Al 215
1985-1989 -2,6 334 -35,9
1990-1994 30,7 27 28,0
1995-1999 47,9 -20,2 68,1
2000-2004 -109,3 -38,7 -70,6

2005 -357,4 -339,4 -18,0
2006 -525,7 -233,2 -292,5
2007 -470,5 -332,8 -137,6
2008 -514,6 -41,4 -473,2
2009 -126,3 -202,0 75,8
2010 -1931 -553,0 359,9
2011 -420,5 -793,2 3727
2012 -330,0 -313,4 -16,6
Acumulado -2.991,2 -2.917,0 -74,2
Média -90,6 -88,4 -2,2

Quadro 13. NRT: Todos os Paises em Desenvolvimento

$3.500
$3.000
$2.500
$2.000
$1.500
$1.000
$500
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-$500

(bilndes de dolares americanos)

Transferéncias de Recursos Liquidos (NRT): Todos os Paises em Desenvolvimento

1980 1985

(bilhGes de ddlares americanos, nominais)

1990

1995

2000

2005 2010

NRT (Positiva = Fluxo de Entrada, Negativa = Fluxo de Saida)

206. A situacao da NRT de paises em desenvolvimento como um todo era tipicamente um
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pouco negativa ou positiva durante todo o periodo, com exceg¢ao de uma queda mais

acentuada para o territério negativo depois de 2005, e um aumento entre 2009-2011
como resultado da crise financeira que reduziu o fluxo ilicito em ambas as direcoes.

Desde entdo, a NRT ficou negativa ja que transferéncias registradas nao foram capa-

zes de compensar fluxos nao registrados de base liquida em 2012.



207.

208.

O Quadro 14 mostra os fluxos adaptados de Transferéncia Liquida de Recursos em
virtude de (i) same-invoice faking (fraude na mesma fatura) e (ii) do comércio de ser-
vicos. Porque misinvoicing também pode ocorrer na mesma fatura téo facilmente
quanto conspiragcdes boca a boca entre comerciantes, dobramos ambos os fluxos de
entrada quanto os fluxos de saida ilicitos devido a essa pratica. O pressuposto é que
same-invoice faking ocorre na mesma escala que misinvoicing deliberadas em geral.
Como same-invoice faking é significativamente mais dificil de detectar que misinvoi-
cing deliberados, o pressuposto € que agentes econdmicos escolheriam se envolvero
menos frequentemente possivel as misinvoicings. Desta forma, essa duplicidade de
fluxos ilicitos de entrada e de saida com misinvoicing detectados no universo de fa-
turas é uma estimativa conservadora de qual seria o nUmero total de misinvoicing se
fosse possivel detectar same-invoice faking. Em seguida, nds incrementamos esses
fluxos por um fator de 1,25 para corresponder aos servigos envolvendo misinvoicing
(levando em consideracao que o comércio mundial de servicos corresponde a cerca
de 25 por cento do comércio de bens global). Esse ajuste € necessario porque os
DOTS somente capturam misinvoicing que envolvem bens.

Adaptacdes para same-invoice faking e misinvoicing em servicos levantam a NRT
para o territério positivo por quase todo um periodo. Isso acontece porque a adapta-
cao aumenta o ja grande fluxo de entrada ilicito, o qual é tratado como fluxo de entra-
da registrado pelo balango de pagamentos.

Quadro 14. NRT, Adaptado: Todos os Paises em Desenvolvimento

(bilnoes de ddlares americanos)

Transferéncias de Recursos Liquidos (NRT), Adaptado: Todos os Paises em Desenvolvimento
(bilhdes de dolares americanos, nominais)

$3.500

$3.000

$2.500

$2.000

$1.500

$1.000

$500

S0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

-$500

2009.

NRT (Positiva = Fluxo de Entrada, Negativa = Fluxo de Saida)

Em outras palavras, se olharmos os fluxos de entrada ilicitos adaptados como sendo
igualmente benéficos, comparados com fluxos de entrada de investimentos estrangei-
ros diretos ou investimentos de portfélios, entao, paises em desenvolvimento recebe-
ram recursos financeiros do resto do mundo por quase todo o periodo de 1980-2012.
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210. Novamente, deve-se deixar claro que consideramos esse calculo altamente deficiente.
Fluxos de entrada ilicitos ndo podem simplesmente ser comparados com fluxos de
entrada licitos registrados, nem podem ser tratados como tal. Esses fluxos de entrada
indicam sonegacao fiscal, alimentam fluxos de saida ilicitos e estimulam a economia
clandestina. Eles ndo simplesmente negativam fluxos de saida ilicitos (da forma que a
entrada de IED pode ser compensada da saida de |IED), na verdade, eles os encorajam.

Tabela 27. Fuga de Capital Ampliada e seus Componentes:
Incluindo e Excluindo a China, 1980-2012
(bilhdes de ddlares americanos)

Todos os Paises em Desenvolvimento Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Trade Ampla Fuga de Trade Ampla Fuga de

Misinvoicing |Capitais Misinvoicing | Capitais
Ano WBR [Liquido] | [Liquido] [WBR+TM] WBR [Liquido] |[Liquido] [WBR+TM]
1980 14,8 =11°2 3,6 14,8 -11,2 3.6
1981 7,0 -7,2 -0,2 7,0 -7,2 -0,2
1982 10,2 -8,0 23 1052 -8,0 2,3
1983 11,6 -6,8 4,8 11,6 -6,8 4.8
1984 8,7 -13,8 -5,0 3,3 -13,4 -10,1
1985 33,0 -4,7 28,3 36,3 -5,6 30,7
1986 43,5 33 46,8 40,7 -1,1 39,6
1987 76,4 1,6 78,0 67,5 -4,3 63,2
1988 12 4,7 5,9 -2,1 -1,8 -3,9
1989 -8,8 16,6 7,8 -10,1 1 (0 ) -9,0
1990 29,8 2315 5853 16,3 il 21,4
1991 27 18,8 21.5 -4,9 -6,8 11,7
1992 0,8 -33,7 -32,8 -27,0 -9,8 -36,8
1993 16,9 -46,2 -29,2 -6,3 =15,1 -21,4
1994 72,6 -71,7 0,8 49,8 -30,4 19,4
1995 47,1 -102,3 -55,2 16,4 -47,4 -31,0
1996 101 -124,5 -114,4 -14,2 -71,3 -85,5
1997 545 -129,5 -71,9 -3,1 -63,2 -66,3
1998 154,0 -76,5 7.5 90,4 -29,0 61,4
1999 110,1 -46,8 63,3 56,1 -29,1 26,9
2000 54,8 -114,5 =59,7 10,4 -57,5 -47,1
2001 107,3 -86,8 20,6 61,6 -33,7 27,9
2002 128,6 -154,3 -25,7 120,4 -86,2 34,2
2003 171.3 -215,0 -43,8 163,2 -112,3 50,9
2004 185,5 -270,3 -84,7 208,3 -153,2 550
2005 79,6 -419,0 -339,4 70,9 -261,3 -190,4
2006 336,6 -569,8 -233,2 249,7 -338,9 -89,2
2007 359,1 -692,0 -332,8 276,6 -410,9 -134,3
2008 688,5 -729,9 -41,4 626,0 -408,4 217.5
2009 408,6 -610,7 -202,0 411,1 -327,0 84,1
2010 329.3 -882,3 -553,0 263,6 -488,1 -224,5
2011 5779 -1.371,1 -793,2 447,5 -912,6 -465,1
2012 873,9 -1.187,3 -313,4 535,0 -619,7 -84,7
Acumulado 5.000,2 -7.917,2 -2.917,0 3.796,8 -4.564,8 -768,0
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Tabela 28. Transferéncia Liquida de Recursos (NRT) e seus Componentes:
Incluindo e Excluindo a China, 1980-2012
(bilnGes de ddlares americanos)

Todos os Paises em Desenvolvimento

Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China

Fuga de Fuga de
Capitais Capitais

Ano RecT (Liquido) NRT (liquido) [RecT (Liquido) NRT (liquido)

1980 P50 3,6 2155 250 3,6 21,5
1981 46,4 -0,2 46,6 46,4 -0,2 46,6
1982 41,1 23 38,8 41,1 23 38,8
1983 9.7 4,8 4,8 9.7 4,8 4,8
1984 -9,3 -5,0 -4,3 -10,2 -10,1 -0,1
1985 0,9 28,3 274 417 30,7 -42,4
1986 12,0 46,8 -34,8 35 39,6 -36,1
1987 -15,3 78,0 -93,3 -16,5 63,2 -79,8
1988 -6,5 559 -12,4 -11,6 -3,9 -7,6
1989 -4,1 7,8 -11,9 -8,9 -9,0 0,0
1990 -5,6 53,3 -58,9 1,8 21,4 -19,6
1991 7.9 215 -13,6 12,6 -11,7 24,3
1992 31,8 -32,8 64,6 28,6 -36,8 65,4
1993 76,0 -29,2 105,2 54,5 -21,4 75,9
1994 43,6 0,8 427 42,2 19,4 22,8
1995 69,1 -55,2 124,3 63,0 -31,0 94,0
1996 59,1 -114,4 1735 61,0 -85,5 146,5
1997 76,0 -71,9 147,9 96,4 -66,3 162,7
1998 46,1 7,5 -31,4 67,8 61,4 6,4
1999 -10,7 63,3 -74,0 2,4 26,9 -24,5
2000 -41,2 -59,7 18,5 -24,0 -47,1 23,1
2001 -52,6 20,6 -73,1 -29,1 27,9 -57,1
2002 -86,1 -25,7 -60,3 -41,1 34,2 -75,4
2003 -145,1 -43,8 -101,3 -103,8 50,9 -154,7
2004 -221,5 -84,7 -136,8 -159,2 55,0 -214,3
2005 -357,4 -339,4 -18,0 -209,8 -190,4 -19,4
2006 -525,7 -233,2 -292,5 -313,1 -89,2 -224,0
2007 -470,5 -332,8 -137,6 -149,1 -134,3 -14,9
2008 -514,6 -41,4 -473,2 -146,9 21735 -364,5
2009 -126,3 -202,0 75,8 53,1 84,1 -30,9
2010 -193,1 -553,0 359,9 -22,4 -224,5 202,0
2011 -420,5 -793,2 372,7 -250,5 -465,1 214,6
2012 -330,0 -313,4 -16,6 -184,0 -84,7 -99,3
Acumulado -2.991,2 -2.917,0 -74,2 -1.083,1 -768,0 -315,0
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Tabela 29. Fuga de Capitais Ampliada (Ativos) como Porcentagem do PIB:
Incluindo e Excluindo a China, 1980-2012

(bilnGes de ddlares americanos)

Todos os Paises em Desenvolvimento Paises em Desenvolvimento, Excluindo a China
PIB (bilhoes de ddlares PIB (bilhdes de ddlares

Ano americanos) % do PIB americanos) % do PIB
1980 834,1 0,43% 530,3 0,68%
1981 1.191.5 -0,02% 824,1 -0,02%
1982 1.053,7 0,22% 771,9 0,29%
1983 941,9 0,51% 639,5 0,75%
1984 1329241 -0,39% 980,6 -1,03%
1985 1.383,8 2,04% 1.075,9 2,85%
1986 1.373,0 3,41% 1.074,5 3,69%
1987 1.514,0 5,15% 1.188,9 5,32%
1988 1.712,0 0,35% 1.306,3 -0,30%
1989 2.035,2 0,38% 1.581,3 -0,57%
1990 2.164,2 2,46% AL 7T 1,21%
1991 2.472,1 0,87% 2.060,8 -0,57%
1992 2.638,0 -1,24% 2147 -1,71%
1993 2.988,5 -0,98% 2372.0 -0,90%
1994 3.479,1 0,02% 2.916,9 0,66%
1995 4.185,1 -1,32% 3.453,2 -0,90%
1996 ALl -2,39% 3.916,3 -2,18%
1997 5.091,4 -1,41% 4.133,3 -1,60%
1998 4.847,4 1,60% 3.822,1 1,61%
1999 4.582,3 1,38% 3.492,9 0,77%
2000 4.989,3 -1,20% 3.784,1 -1,24%
2001 5.457,1 0,38% 4.124,8 0,68%
2002 5.791,3 -0,44% 4.329,4 0,79%
2003 6.603,1 -0,66% 4.953,2 1,03%
2004 8.095,8 -1,05% 6.154,0 0,89%
2005 10.608,4 -3,20% 8.339,8 -2,28%
2006 121555;0 -1,86% 9.825,2 -0,91%
2007 15.522,5 -2,14% 11.999,3 -1,12%
2008 18.771,0 -0,22% A1 | 1,53%
2009 17.942,6 -1,13% 12.882,9 0,65%
2010 21.627,4 -2,56% 15.587,8 -1,44%
2011 25.466,1 -3,11% 17.973,6 -2,59%
2012 26.816,5 -1,17% 18.355,0 -0,46%
Acumulado 230.722,8 -1,26% 172.580,6 -0,45%
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Tabela 30. Transferéncia Liquida de Recursos:
Todos os Paises em Desenvolvimento por Regidao, 1980-2012
(bilnoces de délares americanos)

Hemisfério

Ano Asia Europa MENA Africa Ocidental

1980 11 4,6 2,7 59 71
1981 8,4 5,0 5,2 6,8 21,1
1982 12,4 15,9 3,5 3,9 32
1983 0,6 17,8 41 5,7 22,1
1984 25 5,4 32 10,2 20,5
1985 92 7,4 0,6 0,2 26,4
1986 73 1,4 2,8 1,4 21,9
1987 13,7 27,5 3,6 52 -43,3
1988 0,6 1,9 2,0 52 13,1
1989 57 8,3 0,6 6,9 42
1990 -18,9 43,5 7,2 11,6 -15,3
1991 6,1 27,3 0,9 6,8 13,8
1992 21 12,6 7,4 11,6 35,1
1993 1,8 57,2 18,1 13,5 14,6
1994 21 22,9 1,6 55 14,8
1995 7,4 75,5 25,1 6,3 10,0
1996 3,4 100,0 33,9 9,6 26,6
1997 10,7 29,4 61,1 17,0 29,7
1998 20,5 64,2 15,7 13,0 -16,4
1999 6,4 -50,0 24,3 13,5 19,6
2000 7.6 35,5 37,4 9,7 18,4
2001 95 1,2 51,2 27,4 13,7
2002 12,2 9,3 34,4 22,7 0,4
2003 28,7 60,5 3,0 83,8 52,4
2004 28,0 1241 37,0 1254 70,5
2005 18,6 82,3 63,4 -115,6 66,7
2006 47,0 24,5 11,1 2432 82,9
2007 -14,9 1,1 156,1 -187,2 92,7
2008 11,1 18,4 85,2 313,0 67,6
2009 46,1 150,9 1191 23,4 21,3
2010 11,9 316,0 132,7 1441 43,3
2011 16,5 322,0 69,4 -80,1 45,0
2012 15,0 330,3 29,5 502,8 111,4
Acumulado 68,7 1.520,1 256,2 -1.712,5 -206,7
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Anexo IV. Fluxos Financeiros entre Paises

em Desenvolvimento Selecionados
e Paraisos Fiscais

i. Contexto historico

211.

212.

213.
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Recrutamos a ajuda de trés centros de pesquisa regionais. Os pesquisadores lideres,
instituicoes afiliadas, e paises que eles selecionaram para trabalhar foram Godwin
Akpokodje, do Instituto Nigeriano de Pesquisa Social e Econdmica (Nigerian Institute
of Social and Economic Research - NISER), sobre Gana, Nigéria e Uganda; Francisco
Sadek, do Instituto de Estudos Socioeconomicos (INESC), sobre Argentina, Brasil e
Chile; e Arun Kumar do Centro de Estudos de Economia e Planejamento (Center for
Economic Studies and Planning - CESP), sobre india, Nepal e Sri Lanka. Os termos
de referéncia principais eram para a coleta de dados de fluxos financeiros entres os
paises em desenvolvimento selecionados e paraisos fiscais.

Ap0ds repetidas visitas aos Bancos Centrais que envolveram muitas reunides com
autoridades, os pesquisadores conseguiram coletar dados de apenas quatro (Brasil,
Chile, india e Nigéria) dos nove paises selecionados. Os pesquisadores encontraram
um grande numero de questdes subjacentes a coleta de dados. Primeiramente, os
dados anuais sobre transacdes financeiras com paraisos fiscais nao sao rotineira-
mente compilados por qualquer banco central. Consequentemente, cada dado re-
querido teve que ser processado como um projeto especial e levou meses para rece-
ber respostas, quando fornecidas. Em segundo lugar, a maioria dos bancos centrais
nao coletam dados de fluxos em um formato que seja consistente entre os paises.
Consequentemente, os dados nao podem ser utilizados para analisar transagoes de
paises na nossa amostra com os paraisos fiscais mundiais de forma consistente ou
abrangente. Em terceiro lugar, o periodo abrangido pelos diferentes bancos centrais
nao é uniforme. O Banco Central da Nigéria (The Central Bank of Nigeria — CBN) foi o
unico demandado que foi capaz de fornecer dados sobre fluxos financeiros de entra-
da e de saida para uma ampla lista de paraisos fiscais. Os dados da india foram os
mais agregados e nao forneceram informacgdes adicionais além do que estava dispo-
nivel ao publico em geral.

O Banco Central de Gana nao forneceu dados de transagoes com paraisos fiscais;
eles disseram que tais dados nao sao rotineiramente coletados e nao estao dispo-
niveis. Embora o Banco Central do Brasil (BCB) tenha fornecido alguns dados dos
investimentos estrangeiros diretos, ndo havia nenhum dado sobre investimentos de
portfélios . Além disso, o Banco Central brasileiro ndo forneceu desdobramento adi-
cional dos fluxos financeiros por setor ou tipo, como fornecido pelo CBN. Finalmente,
a maioria dos bancos centrais disseram que as transacgdes financeiras com paraisos
fiscais sdo de natureza confidencial quando o niumero de transagoes é pequeno. A



214.

215.

natureza confidencial de tais transacdes é consistente com os dados registrados nos
bancos de dados do CDIS e no CPIS compilados pelo FMI. Em suma, por motivos de
confidencialidade, os pesquisadores nao conseguiram obter dados dos bancos cen-
trais da Argentina, Nepal, Sri Lanka, Gana e Uganda sobre as transacodes financeiras
desses paises com paraisos fiscais.

Observamos que até mesmo os dados coletados desses quatro paises nao eram uni-
formes em termos de classificagao ou disponibilidade. Por exemplo, embora todos
eles nao reportem fluxos de IED por setor, a india reporta apenas fluxos patrimoniais
de IED e nao o total de fluxos de IED incluindo transacoes de dividas de IED (tais
como sao reportadas pelo Brasil, Chile e Nigéria). Em segundo lugar, somente a Ni-
géria reportou dados de IED que eram muito mais detalhados por transagédo do que
qualquer outro pais em desenvolvimento. Finalmente, nenhum pais reportou outros
tipos de fluxos financeiros como investimentos de portfélio ou investimentos classifi-
cados como “Outros” pelo FMI.

Mesmo declaragoes de fluxos de IED nao identificam fluxos brutos em ambas as di-
recoes. Os dados mais completos pertencem ao Brasil e a Nigéria, seguidos do Chile.
Os dados da india eram mais agregados que os dados obtidos pelos outros trés pa-
ises. A seguir, estdo as principais observagoes baseadas nos dados enviados pelos
quatro paises.

ii. Brasil
216. Primeiramente, discutiremos os fluxos de IED do Brasil para paraisos fiscais du-

rante o periodo de 2008 a 2013. IED liquido acumulado do Brasil para paraisos
fiscais equivaleram a US$ 25,8 bilhdes (Tabela 31). As Ilhas Cayman foram o des-
tino preferido, atraindo 57% do total de IED para paraisos fiscais, seguido das
llhas Virgens Britanicas, com 12,6%. Parece que houve uma alteragao no destino
preferido pelo IED brasileiro do Panama (que foi o maior destino em 2008) para
as llhas Cayman e as llhas Virgens Britanicas. A alteracao para esses ultimos dois
comecou em 2009 e continua até entao.
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Tabela 31. IED liquido do Brasil para Paraisos Fiscais - de 2008 a Junho de 2013
(milhdes de ddélares americanos ou em porcentagem)

% do Total
Pais 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Acumulado |(para paraisos fiscais)

Antigua e Barbuda -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,0 0,0
Bahamas 522,3 207,0 -95,9 35,7 156,0 876,9 1.702,1 6,6
Belize 0,0 3,0 3,9 3,5 2,0 9,7 221 0,1
Bermuda 13,0 -9,0 7152 260,1 21,9 30,3 1.031,4 4,0
Ilhas Virgens Britanicas 327,5 270,0 574,4 1.219,8 2152 654,3 3.261,1 12,6
Ilhas Cayman 310,9| 2.059,0( 10.663,2 1.389,7 -2.224,8 2.565,9 14.764,0 57,1
Ilhas Neerlandesas 492,0 42,0 0,9 0,3 0,4 02 535,8 2.1
El Salvador 2,0 2,0 6,0 22 0,0 0,0 12,2 0,0
Gibraltar 0,0 0,0 0,0 a5l 0,0 0,0 0,1 0,0
Ilhas Jersey 230,0 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 231,5 0,9
Libano 0,0 -3,0 0,0 -0,2 -0,1 -1,8 -5,0 0,0
Luxemburgo 246,0| 183,0| 1.246,3 90,4 -61,2 114,6 1:819,1 7,0
Ilha da Madeira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Monaco -2,0 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,2 -3,5 0,0
Panama 3.077,2| -2.144,0 726,4 440,0 123,6 209,0 2:432°3 94
Seychelles 0,0 0,0 0,0 7,6 0,4 0,0 8,0 0,0
IIhas Virgens (E.U.A.) 2,0 5,0 35 11,0 12,6 0,2 34,3 0,1
Total de IED para

Paraisos Fiscais 13.987,9| 4.710,3| 26.782,2| 19.533,5 7.555,4 9.733,3 25.839,6 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil.

217. A Tabela 32 mostra os fluxos de entrada de IED de paraisos fiscais para o Brasil du-
rante o mesmo periodo.

Tabela 32. IED liquido para o Brasil de paraisos fiscais - de 2008 a Junho de 2013
(milhdes de ddlares americanos ou em porcentagem)

% do Total

Pais 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Acumulado |(para paraisos fiscais)
Bahamas 1.081,5 47,2 46,2 -249,1 37,7 19,3 982,8 2.5
Barbados -304,2 0,0 -28,2 0,0 0,0 -0,2 -332,6 -0,9
Bermuda 1.014,4| 339,0 783,6 609,0 140,1 84,0 2.970,0 7,6
Ilhas Virgens Britanicas 714,9 186,5| 1.008,4 1.096,4 793,4 106,7 3.906,3 10,0
Ilhas Cayman 747,6| 358,0 304,3 -322,8 530,1 80,5 1.697,7 4,4
Costa Rica -25,6 -0,8 29 -0,4 0,3 0,2 -23,3 -0,1
Chipre 45,4 70,3 41,1 133,7 1198 20,2 430,5 il
Antilhas Neerlandesas 477,0 6,2 10,5 3,5 5772 0,2 1.074,6 2,8
Hong Kong 232 34,1 82,9 2.074,0 504,3 243 2.742,7 7l
Luxemburgo 5.336,9| -647,8| 8.702,8 1.764,6 5.201,0 1.976,7 22.334,2 57,5
Mauricia 4,9 9,1 336,2 119,8 223 0,6 492,8 13
Panama 86,4 124,55 116,6 220,3 209,6 169,2 926,6 2,4
Singapura il 9182 38,5 251,9 99913 200,3 1.672,4 4,3
Total de IED para 30.063,9|19.906,4| 40.116,7| 54.782,4| 52.837,8| 19.096,4 38.874,6 100,0

Paraisos Fiscais

Fonte: Banco Central do Brasil.
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218. O padrao dos paraisos fiscais investindo no Brasil é diferente do padrao do IED

do Brasil para paraisos fiscais. Luxemburgo foi o paraiso fiscal com maior fluxo de
entrada de |IED para o Brasil (57,5% do total de IED), seguido pelas llhas Virgens
Britanicas (US$ 3,9 bilhdes ou 10% dos fluxos de entrada de IED acumulados). Flu-
xos de entrada de IED de Hong Kong equivaleram a US$ 2,7 bilhdes durante esse
periodo. Mas isso pode nao ser uma tendéncia, pois esses grandes e incomuns flu-
xos de entrada em 2011 nao se repetiram. Por outro lado, Luxemburgo se manteve

sempre como o maior investidor estrangeiro direto no Brasil durante o periodo de
2008-2013. Paraisos fiscais regionais tornam-se inexpressivos na comparacgao, o
que vai contra a crenca geral de que paises tendem a ter conexdes mais fortes com

paraisos fiscais regionais mais préximos.

iii. Chile

219. O Banco Central do Chile forneceu dados de fluxos de IED para e do Chile. Os dados
se referem ao periodo de 2009 até 2012 e apresentam fluxos por paises, fonte e des-

tino. No mais, nenhum dado sobre fluxos de IED por industria esta disponivel.

Tabela 33. IED liquido do Chile para Paraisos Fiscais - de 2009 a 2012
(milhdes de ddlares americanos ou em porcentagem)

% do Total (para

Pais 2009 2010 2011 2012 |Acumulado | todos os paises)
Bahamas 172,0 86,4 15,0 1158 2854 431!
Bermuda -297,9 -0,1 -12,9 -22,7 -333,6 -4,8
Ilhas Virgens Britanicas 791,0 1:3957 433,0 483,1 1.839,4 26,6
Ilhas Cayman 404,1 539,5 482,3 249,1 1.675,1 24,2
China -0,1 1,6 0,4 -0,9 1,1 0,0
Costa Rica 0,0 -0,4 38,7 61,5 99,8 1,4
Antilhas Neerlandesas -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0
Hong Kong 0,0 0,4 0,3 0,4 1,1 0,0
Liechtenstein 0,0 -38,9 0,0 0,0 -38,9 -0,6
Luxemburgo 146,5 -16,2 3,6 2,9 136,7 2,0
Panama 126,8 313,5 99,5 148,9 688,7 9,9
Emirados Arabes Unidos 193,5 1.176,4 574,0 625;5 2.569,3 37,1
Total de IED para Paraisos Fiscais 1.535,6 2.194,4 1.633,9 1.559,6 6.923,5 17,1
Total de IED para Todos os Paises 7.976,0 7.676,9| 11.464,1| 13.266,5 40.383,6 100,0

Fonte: Banco Central do Chile.

220. Os dados mostram que os Emirados Arabes Unidos foram o maior e mais importan-
te destino de investimento de IED do Chile durante o periodo de 2009-2012 (US$
2,6 bilhGes ou cerca de 37% do total), seguido das llhas Virgens Britanicas (US$ 1,8
bilhdo ou 26,6% do total), e as llhas Cayman com US$ 1,7 bilhdo ou 24,2% do to-
tal de IED para paraisos fiscais (Tabela 33). Houve uma alteracao na preferéncia do

paraiso fiscal das llhas Virgens Britanicas em 2009 para os Emirados Arabes Unidos
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221.

nos anos mais recentes. As Antilhas Holandesas, Liechtenstein e Bermuda investi-
ram no Chile muito mais que o Chile investiu nessas jurisdigdes.

A Tabela 34 mostra o |IED liquido para o Chile de paraisos fiscais pelo periodo de
2009 a 2012.

Tabela 34. IED liquido para o Chile de paraisos fiscais - de 2009 a 2012

(milhdes de dodlares americanos ou em porcentagem)

% do Total (para

Pais 2009 2010 2011 2012 |Acumulado| todos os paises)
Bahamas -384,8 936,2| 236,5 248,5 1.036,4 4,6
Bermuda 1.809,6] 1.192,2| 1.530,6] 1.638,9 6.171,3 271
Ilhas Virgens Britanicas 1.067,6 527,11 2.907,7| 3.024,2 7.526,6 3311
Ilhas Cayman -288,5 673,9] 2.906,2| 3.022,2 6.313,8 27,8
China -6,7 551 0,0 7672 74,7 0,3
Costa Rica 0,0 0,0 -4,5 -3,9 -8,4 0,0
Antilhas Neerlandesas 93,5 0,0 0,0 0,0 93,5 0,4
Hong Kong 0,0 0,0 21,1 21,7 42,8 0,2
Liechtenstein 12,8 0,0 57,0 54,4 124,2 0,5
Luxemburgo 2.2 -60,1 325,9 345,0 613,0 27
Panama 228,8 -65,7| 322,0 268,6 75357 3,3
Emirados Arabes Unidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total de IED de Paraisos Fiscais | 2.534,5| 3.208,9| 8.302,4| 8.695,9| 22.741,7 35,7
Total de IED de Todos os Paises |13.630,4(13.589,4|14.021,5|22.499,5| 63.740,8 100,0

Fonte: Banco Central do Chile.

222. Cercade 35,7% do IED para o Chile vem de paraisos fiscais. As llhas Virgens Britani-

cas contabilizam um tergo desses investimentos, alcangando a situagao acumulada
de US$ 7,5 bilhdes ao final de 2012, seguido pelas llhas Cayman (US$ 6,3 bilhdes ou
27,8% do total de IED durante o periodo), Bermuda com US$ 6,2 bilhdes ou 27,1%
do total, enquanto outros paraisos fiscais contabilizam menos que 5% do total. Parai-
sos fiscais investiram US$ 22,7 bilhdes no Chile, comparados com os US$ 6,9 bilhdes
que o Chile investiu em tais jurisdigcoes.

iv. india
223. O CESP obteve dados de fluxos de IED acumulados por pais fonte (Tabela 35). A
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Mauricia (Mauritius) € o maior investidor estrangeiro direto na india, contabilizando
US$ 72,3 bilhdes durante o periodo de abril de 2000 a janeiro de 2013 (38,1% do to-
tal). O segundo maior investidor é a Singapura com quase US$ 19 bilhdes ou 10% do
IED acumulado desse periodo. Paraisos fiscais em conjunto contabilizam 56,4% do
total de IED no pais.



224. A india ndo reportou dados de IED para paraisos fiscais.

Tabela 35. india: IED acumulado (Patrimonio) advindos de paraisos fiscais,

abril. 2000 - jan. 2013
(bilndes de ddélares americanos ou em porcentagem)

Abril 2000/ % do Total (para

Pais -Janeiro 2013 | todos os paises)
Mauricia 723 38,1
Singapura 19,0 10,0
Chipre 6,8 3,6
EAU 2,4 1,3
Suica 2,4 il
Hong Kong 1,0 0,5
Ilhas Cayman 0,9 Q5
Ilhas Virgens Britanicas 0,8 0,4
Malasia 0,5 03
Bermuda 0,5 0,3
Luxemburgo Q.5 0,2
Total de IED de Paraisos Fiscais 107,1 56,4
Total de IED de Outros Paises 83,0 43,6
Total de IED de Todos os Paises 190,1 100,0

v. Nigéria
225. A Tabela 36 apresenta o fluxo de capitais acumulados no periodo de 5 anos,

226.

de 2007-2011 entre a Nigéria e nove grandes paraisos fiscais: Bahamas, Ber-
muda, llhas Cayman, Hong Kong, Irlanda, llha de Man, Luxemburgo, Singa-
pura e Suica. De acordo com autoridades do Banco Central da Nigéria (CBN),
a maior parte das transacoes é de iniciativa do setor privado. Por exemplo,
recursos autdbnomos referem-se em grande parte a recursos de companhias
de petroleo e de remessas de dinheiro de individuos para e da Nigéria. Esses
recursos saotransacionados através de bancos comerciais domésticos. O CBN
entdo investe esses recursos em paraisos fiscais e outros destinos quando
considera necessario ou recomendavel.

Os setores de produgédo e comércio de petroleo nao sdo necessariamente tran-
sagoOes do setor publico. O CBN insistiu que a grande maioria das transacoes
representadas na Tabela 6 ou sdo iniciadas pelo setor privado a partir de bancos,
ou podem ser atribuidas ao setor privado.
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Tabela 36. Nigéria: Transagc6es com Paraisos Fiscais:

Acumulados 2007-2011 Saidas
(milhdes de dolares americanos)

Tipo ou Fonte de Capital

Fluxos de Saida Compras de Todas as
s . . |Banco Central| Compras Rendimentos | Contas Domésticas
Paraisos Fiscais

da Nigéria |Interbancos | Autonomos (Forex, etc.) Outro |Total
Bahamas 64,1 6,1 sBLil 1,6 0,0 104,8
Bermuda 499,3 332°6 353,6 146,1) 2,0( 1.3334
[lhas Cayman 3,9 0,4 59,1 0,0 0,0 63,5
Hong Kong 704,3 792,1 689,3 276,2 0,2| 2.462,1
Irlanda 156,3 105,8 136,3 118,3] 0,1 516,8
llha de Man 13,8 24,3 25,1 280,0f 0,0/ 3433
Luxemburgo 19,1 42,2 54,4 28,8 0,0 144,5
Singapura 469,1 1.168,5 287,1 633,2| 0,0 2.557,9
Suica 1.925,9 ES 735 ] 1.653,8 539,1( 01] 6.091,9
Total para
HRn 3.855,7 4.444,9 3.291,8 2.023,3| 2,3/13.618,1
227. De acordo com os dados compilados pelo CBN, a Suica é o destino mais importante

228.
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dos rendimentos originados da Nigéria, seguidos da Singapura e Hong Kong. Investi-
mentos acumulados do setor privado classificados como compras interbancos, inve-
timentos autébnomos de companhias petrolificas e de individuos privados, e compras
de moeda estrangeira de contas domésticas totalizaram US$ 9,7 bilhdes e configu-
ram duas vezes e meia o volume de rendimentos efetuados diretamente pelo CBN ($
3,8 bilhoes). Fluxos de saida para a Suica sao mais que o dobro dos fluxos de saida
das llhas Cayman ou de Singapura. Autoridades do CBN nao puderam fornecer expli-
cacodes do porqué a Suica encabeca a lista de paraisos fiscais onde nigerianos inves-
tem seus rendimentos a parte dos fortes lagos histéricos com esse centro financeiro.
Talvez as percepgodes do grande compromisso da Suica com o sigilo fazem parte da
explicacdo. Os grandes fluxos para Bermuda (totalizando US$ 1,3 bilhdo) também
sao notaveis levando em consideracao que eles claramente superam outros paises
caribenhos. E necessaria uma pesquisa mais aprofundada para explorar o porqué da
preferéncia de certos paraisos fiscais em detrimento de outros da mesma regiao.

Acerca dos fluxos de capital de paraisos fiscais (Tabela 37), descobrimos que Hong
Kong investiu US$ 2,5 bilhdes durante o periodo de 2007-2011, o que foi quase duas
vezes o volume de rendimentos recebidos de Singapura (US$ 1,3 bilhao).



Tabela 37. Nigéria: Transagc6es com Paraisos Fiscais:
Acumulados 2007-2011 Entradas
(milhdes de ddlares americanos)

Tipo ou Fonte de Capital

Fluxos de

Entradade Todos os |Investimento| Parcela de Parcela de IED

Paraisos Portfélios de | Estrangeiro ;I>Ee?rgla;ca> Parcela de IED | para outros Outros

Fiscais Investimento| Direto (IED) | e gas para manufatura setores investimentos | Total
Bahamas 30,4 2,2 0,0 0,8 1,4 a5 sl
Bermuda 0,6 32,4 0,2 0,0 32,2 9,1 42,0
Ilhas Cayman 80,4 15.3 (6], 0,1 15,1 5,5] 101,3
Hong Kong 28,7 2.216,3 5,6 7,3 2.203,4 250,6( 2.495,6
Irlanda 0,0 05 01 il 0,4 0,0 0,5
Ilha de Man 18,9 el Al 0,0 0,3 0,8 0,5 20,5
Luxemburgo 141,4 106,3 0,3 0,0 106,0 14,4 262,1
Singapura 3971 1.031.7 0,7 32,4 998,6 276,6(1.347,4
Suica 220,7 134,2 10,4 33,3 90,4 61,5] 416,3
Total de 560,2 3.540,0 17,4 74,2 3.448,3 622,7|4.722,9
Paraiso

Fiscais

229. No entanto, embora haja um relativo equilibrio entre fluxos de saida e de entrada
com Hong Kong, os fluxos de saida para Singapura (totalizando US$ 2,6 bilhdes)
sdo duas vezes o tamanho dos fluxos de entrada daquele paraiso fiscal. De fato, o

total de fluxos de saida para paraisos fiscais (US$ 13,6 bilhdes) durante esse peri-
odo é de trés vezes o volume de recursos que a Nigéria recebe deles. Essa desco-
berta é consistente com os dados de estoque sobre IED e investimentos de portfo-
lio de paises em desenvolvimento em paraisos fiscais, o que supera a situacao de

ativos de paraisos fiscais vis-a-vis paises em desenvolvimento.
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Glossarios

Glossario de Bancos de Dados

Balanco de Pagamentos do FMI (IMF Balance of Payments — BoP): o banco de dados
do FMI fornece dados de transacdes econdmicas internacionais e dados da Posicao Inter-
nacional de zlnvestimentos (PIl). Os dados do BoP comegam por volta de 1960 em alguns
paises, mas os dados de Pl s6 estdo disponiveis a partir de 2002. Para o propdsito de cal-
cular fugas de capitais nao registradas (CED), as seguintes séries cronoldgicas podem ser
encontradas nesse banco de dados: conta corrente, investimento estrangeiro direto (IED) e
variagoes das reservas.

Direcdo de Estatistica do Comércio do FMI (IMF Direction of Trade Statistics - DOTS):
banco de dados do FMI contendo dados sobre exportacao e importagao de bens no co-
mércio bilateral, a partir de 1980. Nenhum dado de comércio bilateral esta disponivel para
servicos ou para produtos especificos.

Estatistica Financeira Internacional (EFI - IMF International Financial Statistics (IFS))
do FMI: banco de dados do FMI contendo todos os aspectos de finangas internacionais e
domeésticas, a partir de 1948. Para o proposito de calcular fluxos financeiros ilicitos, o ban-
co de dados do EFI contém dados suplementares do comércio.

Estatisticas da Divida Internacional do Banco Mundial (International Debt Statistics - IDS):
Anteriormente conhecido como Financiamento do Desenvolvimento Global (GDF), esse
banco de dados do Banco Mundial, fornece estatisticas da divida externa e de fluxos fi-
nanceiros para paises que declaram divida publica ou garantia publica pelo Sistema de
Apresentacao de Dados relativos a Devedores (Debtor Reporting System - DRS) do Banco
Mundial. Os dados coletados iniciam em 1960.

Glossario de Termos

Balanco de Pagamentos: é uma declaracao estatistica que sistematicamente resume,
por um especifico periodo de tempo, transacdes econdmicas de uma economia com o
resto do mundo. As transagdes, em sua grande maioria, entre residentes e nao-residen-
tes, consistem naquelas envolvendo bens, servicos e renda; aquelas envolvendo reivin-
dicacoes financeiras do, e passivas para o resto do mundo; e aquelas (como presentes)
que sao classificadas como transferéncias. Enquanto a conta corrente consiste princi-
palmente de exportacdo e importagcao de bens e servigos e das remessas detrabalha-
dores, a conta financeira inclui transagdes envolvendo investimento estrangeiro direto
(IED), fluxos de capital de portfélio (carteira), variacao nas posses de reserva do banco
central — itens necessarios para estimar fluxos ilicitos baseados no modelo residual do
Banco Mundial.
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Variacao na Divida Externa (Change in External Debt - CED): é a versdao do modelo re-
sidual do Banco Mundial que inclui a variacao da divida externa como indicador de novos
empréstimos (em outras palavras, as fontes de recursos para um pais). O modelo residual
do Banco Mundial estima fluxos de saida nao registrados do balango de pagamentos, es-
timando as diferengas entre as fontes e o uso dos rendimentos. Observe que o0 modelo da
CED apenas inclui fluxos de saida ilicitos brutos de um pais, que acontecem quando fontes
de recursos sdao maiores que 0s usos dos mesmos (em outras palavras, os calculos tém si-
nal positivo). Desta forma, quando o uso de recursos excede suas fontes , quer dizer, quan-
do ha entrada de transferéncias de capital ilicito (calculos tém sinal negativo), o método da
CED ajusta os fluxos ilicitos para zero durante aquele ano.

Saldo da Conta Corrente: Contidas na conta corrente estdo todas as transagdes (exceto
aquelas em itens financeiros) que envolvem valores econémicos e ocorrem entre empre-
sas residentes e ndo-residentes. Também estdo contidas as compensacgdes para valores
econdmicos correntes fornecidos ou adquiridos sem compensagao econémica. Especifica-
mente, as maiores classificagcdes sao bens e servigos, rendas e transferéncias correntes.

O FMI usa o termo conta corrente com o mesmo significado que o usado por outras organi-
zacOes, embora tenha seus préprios nomes para suas trés subdivisdes principais, que sao:
A conta de bens e servicos (a balanca comercial global)

A conta de renda primaria (fator de renda, como de empréstimos e investimentos)

A conta de renda secundaria (pagamentos de transferéncia)

Exportacao Subfaturada: As exportacdes de um pais para o mundo sdo comparadas com
o que o mundo importou daquele pais, adaptados os custos de seguros e fretes. Fluxos de
saida ilicitos de um pais sao indicados quando as exportacdes de bens daquele pais estao
subestimados com relacéo as declaragcdes de importagdo que o mundo fez daquele pais,
adaptados os custos de seguros e fretes.

Divida Externa: (definicdo do Banco Mundial) medida de divida devida a nao-residentes
reembolsaveis em moeda estrangeira, bens ou servigos. O total da divida publica ou com
garantia publica, inclui as dividas de longo prazo, o uso do crédito do FMI e as dividas de
curto prazo. Embora as dividas privadas ndo garantidas também estejam incluidas no total
da divida, os dados ndo sdo completos para alguns paises em desenvolvimento.

Investimento Estrangeiro Direto (IED):_.medida de todas as transagoes liquidas entre
investidores diretos de uma economia e empresas de investimento direto (beneficiarios)
em outra economia.

Método Bruto De Exclusao Reversivel (Gross Excluding Reversals — GER): método de

calcular fluxos de saida ilicitos brutos definidos por exportacoes subfaturadas e importa-
cOes sobrefaturadas. Em outras palavras, os célculos do GER séo baseados na soma das
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discrepancias entre (i) as exportacdes de um pais e as importacdes que o mundo fez desse
pais e (ii) as importagcoes de um pais e as exportagdes do mundo para aquele pais.

Método do Dinheiro Quente (Hot Money Narrow — HMN): medida mais conservadora
dos fluxos financeiros ilicitos a partir do balanco de pagamentos, ao invés da CED (nédo
utilizado nesse estudo).

Fluxos Financeiros llicitos — FFI (lllicit Financial Flows - IFF): movimentacgoes ilegais
de dinheiro ou capital de um pais para outros. A Global Financial Integrity classifica
essa movimentacdo como ilicita quando os rendimentos séo ilegalmente obtidos, trans-
feridos ou utilizados.

Importacao Sobrefaturada (Import Over-invoicing): As importagdes de um pais do mundo
inteiro (adaptados os custos de seguros e fretes) sdo comparadas as exportagdes feitas pelo
mundo para aquele pais. Fluxos de saida ilicitos de um pais séo indicados se as importacoes
do pais sdo superestimadas em relagao as exportagdes do mundo para aquele pais.

Transferéncia Liquida de Recursos (Net Resource Transfers — NRT): A situacéo liquida
externa de um pais em relacdo ao mundo. Essa medida fornece um cendrio mais amplo
dos ganhos e perdas de recursos de um pais. E calculado como transferéncias registradas
(RecT) menos fluxos de saida ilicitos (trade misinvoicing + variagdes da divida externa).

Transferéncias Registradas (Recorded Transfers — RecT): As transferéncias licitas do-
cumentadas de um pais entre si proprio e o resto do mundo. Sdo compiladas pelas contas
de capital, correntes e financeiras do balanco de pagamentos. Pela terminologia da quinta
edicdo do Balangco de Pagamentos, RecT é definida como a soma das contas financeira
(liquida), transferéncias de capitais (liquidas) e transferéncias correntes (liquidas).

Trade Misinvoicing: E uma metodologia para mover dinheiro ilicitamente entre fron-
teiras que envolve adulteracdes deliberados do valor de uma transagao comercial nas
faturas enviadas a alfandega. E uma forma de lavagem de dinheiro de base comercial.
Para calcular fluxos ilicitos em virtude de trade misinvoicing, a exportagao de um pais
(respectivamente, as importacdes) para 0 mundo sao comparadas com as importagdes
(respectivamente, as exportacdes) do pais para determinar exportagcdes ou importacdes
subfaturadas ou sobrefaturadas. Exportacoes subfaturadas e importagoes sobrefatu-
radas representam fluxos de saida ilicitos, enquanto exportagcdes sobrefaturadas e im-
portacoes subfaturadas representam fluxos de entrada ilicitos. Como fluxos de entrada
ilicitos também nao sdo registrados, eles ndo sao tributados pelo governo e, geralmen-
te, ndo sao usados para propésitos de producgao legitimos. Consequentemente, apenas
fluxos de saida brutos a partir de erros de precos comerciais sdo considerados pelo
método GER (ver definicdo de GER).
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Método Residual do Banco Mundial (World Bank Residual Method): mede as fontes

de rendas de um pais (fluxos de entrada de capital) vis-a-vis o uso registrado dos mesmos
(fluxos de saida e/ou despesas de capital). Fontes de recursos incluem aumentos do en-
dividamento externo liquido e o fluxo liquido de investimento estrangeiro direto. O uso de
recursos inclui o déficit da conta corrente que é financiado pelo fluxo d conta de capitais

e adicOes de reservas do banco central. Fluxo de saida ilicitos (fluxos de entrada) existem
quando fontes de recursos excedem (ndo alcangam) o uso desses. Tradicionalmente, eco-
nomistas tém compensado os fluxos de entrada ilicito com os fluxos de saida assim su-
bestimando o impacto adverso dos fluxos ilicitos sobre paises em desenvolvimento. Como
fluxos de entrada ilicitos também nao sao registrados, eles ndo sao tributados pelo governo
e geralmente ndo sdo usados para propositos de producao legitimos. Consequentemente,
apenas fluxos de saida brutos sdo considerados no método da Variagao da Divida Externa
(CED) (ver definicao da CED).

Ring-fencing: corre quando uma parte dos ativos de uma empresa ou lucros sao separa-
dos financeiramente, sem necessariamente serem operados como uma entidade separada.
Essa blindagem pode ser por:

+ Razdes regulamentares;

« Criagcao de regimes de proteccao dos ativos;

+ Segregacao de fluxos de renda para fins de tributagao.
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