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INTRODUCAO

Sé&o cada vez mais comuns os estudos que apontamtiagcdes como fatores de
primeira grandeza para o crescimento econdmi#o abundantes, também, as pesquisas que
relacionam o nivel de desenvolvimento de um paf®fundidade do seu mercado financéiro.
Nesse campo, quando o assunto € reforma para pvdésmento do mercado de crédito, as
instituicdes juridicas sédo frequentemente apontadaso responsaveis fundamentais pela

garantia de certeza para o ambiente de negdcios.

No Brasil, 0 mercado de crédito bancario é espeeiale importante por se tratar da
principal fonte de financiamento de pessoas fisecagidicas. Apesar de sua relevéancia, tal
mercado tem sido descrito como sendo de alto eudeoreduzido tamanho, vez que apresenta
um dosspreadsde taxas de jurdamais altos do mundo e um volume de crédito codeedi
muito abaixo daquele que seria condizente com el dav renda nacionalEsse diagnéstico e
as premissas brevemente apontadas no paragraftioap@ecem ter orientado as recentes
reformas do mercado de crédito brasileiro: tramsémbes no regime juridico de protecédo aos
direitos dos credores e nos mecanismos utilizados fazer valer a lei e os contratos foram

apontadas como instrumentos privilegiados para geneclima mais propicio ao investimento

! Textos da Nova Economia Institucional costumamreggr o termanstituicdopara designar um conjunto de
regras que tém por funcéo “reduzir a incertezaphificer a tomada de deciséo e promover a cooperagée
atores” e, com isso, reduzir custos de transacioFURUBOTN, E.; RICHTER, R. Institutions and Economic
Theory:The Contribution of the New Institutional Economi@s ed. Michigan: University of Michigan, 2005, p.
7. Sobre o papel das instituicbes no desenvolvimesbndmico, cf. NRTH, D. Institutions, Institutional
Change, and Economic Performandé&w York: Cambridge University, 1990.

2 LEVINE, R.; ZERVOS S. Stock Markets, Banks, and Economic Growimerican Economic Revied8 (3), p.
537-558, 1998; e RAN, R.; ZNGALES, L. Financial Dependence and Growftmerican Economic Revie®8
(3), p. 559-586, 1998; EMIRGUG-KUNT, A.; MAksIMoviC, V. Law, Finance, and Firm Growtldpurnal of
Finance 53, p. 2107-2137, 1998.

% Dentre outros: RIDA, P.; BACHA, E. L.; LARA-RESENDE A. Credit, Interest, and Jurisdictional Uncertgin
Conjectures on the Case of Brazil. Ina®zzi, F.; GOLDFAJN, |. (eds.)Inflation Targeting and Debt: the Case
of Brazil Cambrigde: MIT, 2004, p. 265-293|NREIRO, A. C.; CABRAL, C. Mercado de crédito brasileiroo
papel do Judiciario e de outras instituicoB& de Janeiro: BNDES, 1998; BID —Banco Interanaera de
DesenvolvimentoLibertar o crédito:como aprofundar e estabilizar o financiamento baoc&io de Janeiro:
Elsevier, 2005.

“ Diferenca entre as taxas de captacdo pagas aosi@epes e as taxas cobradas dos tomadores déstimus.
Sobre a comparabilidade dpreadsentre paises, cf. d&AANE, M.; COSTA, A. C. Spreadbancério: os problemas
da comparacao internacional. In: BCB — Banco CewulmaBrasil. Relatério de economia bancéria e crédito
Brasilia, 2005, p. 59-68.

® BID — Banco Interamericano de Desenvolvimehibertar o crédito.2005. p. 6-7.
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privado e, com isso, diminuir custos de transacéaumentar o fluxo de crédito para o

financiamento da atividade econdmfca.

E a partir desse quadro que este trabalho temigjetivi> apreender as expectativas em
relacdo ao direito presentes em documentos ofidaiBanco Central do Brasil (BCB) que
sugeriram, entre 1999 e 2006, medidas para a rafdeanmercado de crédito brasileiro. Os
objetivos amplos dessa reforma foram: diminuir stewo crédito, aumentar o volume de
empreéstimos concedidos e ampliar a diversidadensteumentos de crédito. Do universo de
medidas sugeridas, foram selecionadas aquelaslasl&specificamente para a transformacao
dos sistemas de insolvéncia e de cobranca de dj\idas como 0s mais relevantes para o

desenvolvimento financeiro.

A base de andlise desta pesquisa serdo os retasimi@is do Projeto JurosSpread
Bancario (PJSB), elaborados pelo Departamento tiglés e Pesquisas do BCB. Por razdes
que serdo expostas oportunamente, também servirdcodeus o texto Reformas
microecondmicas e crescimento de longo prageeparado pela Secretaria de Politica

Econbmica do Ministério da Fazenda (SPE/MF).

Além desta introducdo, este trabalho conta com rgupartes. Na primeira, é
apresentado um panorama recente do comportamentmedoado de crédito brasileiro,
privilegiando-se a apresentacdo das hipotesescalipis para 0s baixos volumes e para 0s
altos custos do crédito no Brasil. Com isso, daesdrada uma virada da Economia em direcéo
ao Direito, que passa a ocupar posicdo de destamuel de condicbes necesséarias para o
crescimento econdémico sustentado. Essa viradaogiada a assuncdo de uma perspectiva
especifica de direito, denominadatacéo institucionalque encontra sua formulacdo mais
recente na linha da literatura econémica conhemdaoLaw and FinanceAlém do contexto

e da conceituacao amtacao institucionalo capitulo 1 também expde os critérios utilizados

® BCB — Banco Central do Brasiluros espreadbancério no Brasil Brasilia, 1999, 2000, 2001; BCB — Banco
Central do BrasilEconomia bancéria e crédit®Brasilia, 2002, 2003, 2004; BCB — Banco Cent@lBiasil.
Relatério de economia bancaria e créditoBrasilia, 2005 e 2006. Todos disponiveis em:
http://www.bcb.gov.br/?SPREADSPE/MF — Secretaria de Politica Econbmica do &fémio da Fazenda.
Reformas microecondmicas e crescimento de longo zopraBrasilia, 2004. Disponivel em:
http://www.fazenda.gov.br/spe/publicacoes/reformsigtiicionais/estudos/Texto_VersaoFinal5.pdf
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para a selecdo das medidas consideradas releyansessta pesquisa e apresenta a forma pela

gual essas medidas serao analisadas.

No segundo capitulo, serdo apresentadas e analisaila medidas de reforma do
mercado de crédito, sugeridas e implementadas @& 4 2006. Os argumentos apresentados
no corpo dos documentos para a implementacédo dessdislas serdo contrapostos com
demandas encontraveis nas formulacdes da perspeketidotacao institucional. Dessa forma,
0 objetivo desse capitulo sera responder, medidadida, a seguinte pergunta: quais sdo as
expectativas em relacao ao direito que podem geededidas dos documentos oficiais objeto

dessa pesquisa?

Por sua vez, o terceiro capitulo examinara algudaaspremissas estruturadoras do
direito na perspectiva da dotagdo institucionalolietivo especifico desse capitulo sera
melhor compreender qual concepcédo de direito asdaede reforma do mercado de crédito

pressupdem.

Uma breve concluséo encerrara o trabalho. La,esealicitada a trajetoria da pesquisa

e serdo arrolados os principais resultados ob&dosua execucéo.
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1 MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO : O PROBLEMA EM SEU CONTEXTO

Este capitulo tem trés objetivo@) fazer uma breve caracterizacdo do estado do
mercado de crédito brasileir@)) expor os critérios utilizados para a selecdo dadidsas
consideradas relevantes para esta pesquisa; énpdkc) apresentar a forma pela qual sera

analisado o grupo especifico de medidas de refdesse mercado.

1.1 Da macroeconomia ao direito

Indicadores comparativos de custos de financiamem@aises com niveis similares
de desenvolvimento, bem como dados sobre volumera@bto concedido, mostram que o
mercado de crédito no Brasil é pouco desenvolVidomo se pode depreender dos gréaficos

que seguem.

Gréfico 1 - Crédito como proporcéo do PIB (2003)
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Fonte: Banco Mundidl.

" BCB, Juros espreadbancério no Brasijl 1999, 2000, 2001; BCEEconomia bancéaria e crédit®002, 2003,
2004; BCB, Relatério de economia bancaria e crédi005, 2006; SPE/MHReformas microecondmicas e
crescimento de longo praz®004; Arida, Bacha e Lara-Resen@eedit, interest, and jurisdictional uncertainty
2004, p. 265-293; Pinheiro e Cabrisllercado de crédito brasileiral998, especialmente, p. 8-21; BlDbertar

o créditq 2005, p. 5-7.

8 Inclui crédito dos segmentos livre e direcionado.

® Brazil: Investment Climate Assessmé@05, v. 2, p. 85. Disponivel em:
<http://www.enterprisesurveys.org/documents/entsestirveys/ICA/Brazil_Volume%20l.pef Acesso em 15
dez. 2008.
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Gréfico 2 - Custo do crédito (2003)
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Fonte: Banco Mundid.

Ao longo da década de 1990, trés eventos criara@rpactativa de reversdo desse
cenario de baixo volume de concessao e alto cuestrdtlito:(a) a estabilizacdo de precos,
alcancada com a implementacéo do Plano Real, ia g@ajulho de 1994(b) a maior abertura
do sistema financeiro nacional para a participag@obancos estrangeiros, anunciada em
agosto de 1995; &) mudancas no tripé da politica macroecondmicanimoi de 1999. As

expectativas de reversao foram frustradas nascteEsoes.

Ao mesmo tempo em que trouxe a inflacdo para patmraceitaveis, o Plano Real
gerou um efeito adverso para o setor bancéariordapge receitas déating.'! Até 1994, as
transferéncias inflacionarias respondiam por partelstante relevante do total de receitas
bancarias. Conforme se pode observar da Tabeldduie ano em que essas transferéncias
chegaram a representar 67,7% do total de receitas Iloncos publicos. Essa
representatividade fez com que os bancos comera@isngo das décadas de 1970 e 1980, se
organizassem de modo a maximizar a geracdo ddasa@m a inflacdo, o que significou

enfocar sua atividade na captacdo de depésitosta‘¥iEles contavam, assim, com uma

19 Brazil: Investment Climate Assessmé&05, p. 87.

™ Aplicacdo de recursos em transito dentro do baRoo.serem potencializadas pela inflagéo, essastasc
também sdo conhecidas como transferéncias infladam

12 pyGa, F. Sistema Financeiro Brasileiro: reestruturag@ente, comparacdes internacionais e vulnerabiida
crise cambial. In: @MBIAGI, F.; MOREIRA, M. A economia brasileira nos anos .9Rio de Janeiro: BNDES,
1999, p. 415-16.
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ampla rede de agéncias, voltadas prioritariamemnéeeber pagamentos de titulos e depdésitos

de cheques. A concessao de crédito ficou relegadgundo pland®

Ao adotar um modelo de segmentacdo bancaria siadlarigente a época nos EUA
(Glass-Steagall regulatiojsa préopria Lei 4.595, de 31/12/1964, incentivasaeforma de
organizacdao, ja que atribuiu aos bancos comerasafancdes de captacdo de depdsitos a vista
e de realizacdo de operacdes de empréstimos de mrazzo™* A despeito de a lei atribuir
funcBes especificas para cada tipo de banco, aes¢ggdo, no dia-a-dia de algumas
instituicdes financeiras, dizia respeito somentgpresentacdo do planos contabeis distintos.
Havia, inclusive, o compartilhamento de espacoeentstituicbes financeiras do mesmo
conglomerado, cada qual especializada em um segmént 1988, com a introducéo do
Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Finaoggosif), pelo Banco Central, e com a
Resolucdo CVM 1.524, tornou-se possivel a unifical# planos contabeis e a constituicdo de
bancos mudltiplos, dedicados a pelo menos duasutg$ds reservadas aos bancos pela Lei
4.595/1964°

Tabela 1 - Brasil: receitas inflacionarias ds instituic6es financeirat®

ANO BANCOS PRIVADOS BANCOS PUBLICOS
1990 31,3% 38,7 %
1991 34,7 % 46,5 %
1992 31,3 % 55,5%
1993 19,6 % 67,7 %
1994 11,1 % 38,4 %
1995 -0,9 % 25%

Fonte: Adaptado de Paula e Marques, 200%7.

13 30ARES R. Evolugdo do crédito de 1994 a 19981a explicacddlexto para discussao. 808. Brasilia: IPEA,
jul. 2001, p. 5; RHEIRO, A. C.; MOURA, A. Segmentacdo e uso de informacdo nos mercados diocré
brasileiros.Texto para discussaw. 88, Rio de Janeiro: BNDES, fev. 2001, p. 7.

4 puga,Sistema Financeiro Brasileird 999, p. 416.

15 puga,Sistema Financeiro Brasileird 999, p. 416.

% Inclui os segmentos de bancos comerciais (caigasdeicas, inclusive) e de bancos multiplos. Saisre
resultados negativos encontrados para bancos pevamh 1995, Paula e Marques dizem que eles “resulta
forte aperto da politica monetéria nesse ano, tiddunum maior volume de recolhimento compulsoériof.
PauLA, L. F.; MARQUES M. B. Tendéncias recentes da consolidagdo bancaria reil. B*arto Alegre Revista
Andlise Econbmicav. 24, n. 45, 2006, p. 247.
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Com a estabilizagcdo de precos, esperava-se quegaeageo se alterasse e que 0s
bancos procurassem compensar a perda de receilaatd® com a ampliacdo das operagcoes
de crédito. Houve, realmente, expansdo do volumerééito concedido, mas ela se deu
apenas de forma temporaria, e talvez em atenc@ndéncia de crescimento que ja se
verificava antes da implementacdo do Plano Realice como consequéncia necessaria da
estabilizacdo de precd5independentemente do que tenha causado a expdms@iume de
crédito em circulacdo, € fato que ela cessou enb.1@9 marco final dessa onda de

crescimento foi a crise mexicana, deflagrada ererdbro de 1994.

As medidas adotadas pela autoridade monetaria é@undvionetario Nacional e
Banco Central do Brasil) para conter os riscosropgpacao da crise mexicana pelo sistema
bancario brasileiro incluiram a elevacao da taxacbhéde juros de 20% para 60% ao ano e a
implementacdo de um amplo processo de consolidba@icaria® Associadas & fase de
adaptacdo dos bancos a auséncia de transferémitg@sonarias, essas medidas geraram uma
grande retracdo na oferta de crédito e uma altaessipa nos indices de inadimpléncia
(créditos em atraso e em liquidacdo). Em respostsa quadro, foi anunciada, em agosto de
1995, a ampliacdo do grau de abertura do setordbian@o capital estrangeitd.Tendo em
conta que a Lei de Reforma Bancaria, de 31/12/1f@@4a entrada de instituicbes financeiras
estrangeiras no pais depender de decreto do PréentiZo? a Presidéncia da Republica deu
um sinal claro ao mercado bancéario ao declarampgssaria a “reconhecer como de interesse
do Governo brasileiro a participagcdo ou o aument@ercentual de participacdo de pessoas
fisicas ou juridicas, residentes ou domiciliadas exterior, no capital de instituicdes
financeiras nacionais® Esse sinal era necessario por causa da pratieatei@té entdo: a
despeito de ndo existir regra escrita que assipusésse, 0 governo somente autorizava a

participacdo estrangeira em bancos de investimentem sociedades de arrendamento

" A esse respeito, cf. Soar&olucdo do crédito de 1994 a 19201, p. 11-21.

18 A esse respeito, cf. Pugdistema Financeiro Brasileird 999.

19 Exposicéo de Motivos n° 311, de 24/08/1995, doidténio da Fazenda.

2 Lei 4595/1964, artigo 18: “As instituicdes finaites somente poderdo funcionar no Pais mediantéapré
autorizagdo do Banco Central da Republica do Brasil decreto do Poder Executivo, quando forem
estrangeiras.”

2l Exposicéo de Motivos n° 311, citada p&RE@ALHO, C.; VIDOTTO, C.Abertura do setor bancério ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discdes governo e dos banqueiros. Belo HorizoMNeya
Economiav. 17, 2007, p. 403. Sobre as discussfes deatgoekrno a respeito da aberturaNdva Economia
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mercantil [easing, e na condicdo de acionista minorit&icOs casos que fugiram a essa
regra ndo escrita foram produto de acordos bilstep@e viabilizaram a expansédo de bancos
brasileiros no exterior e que, em contrapartidamggam o ingresso de bancos estrangeiros

no mercado brasileiro.

A justificativa para o maior grau de abertura eganthtiz concorrencial: a entrada de
bancos estrangeiros aumentaria a concorrénciatap lsncario (especialmente pela difusdo
da eficiéncia administrativa e das técnicas deismdle risco de crédito, caracteristicas dos
bancos estrangeiros), faria com que o volume dditorumentasse e com que 0S juros ao
tomador diminuissem. Entretanto, a abertura ndwopou mudancas significativas nem na
oferta, nem no custo do crédftbPara Carvalho e Vidotto, os bancos estrangeirizpdiam

explorar 0 mercado brasileiro nas condicdes pramtiss, e nédo altera-fo.

As esperancas foram renovadas em 1999, quando eri@obrasileiro adotou trés
medidas para corrigir desajustes macroecondmiads: programa de estabilidade fiscal, para
ajuste das contas publicab) o regime de cambio flutuante(e) o sistema de metas para
inflacdo. Para além de serem respostas aos efi#tosrises russa e asiatica, essas medidas
foram adotadas como resposta a um diagnostico ppteva 0os desequilibrios no tripé da
politica macroecondémica como causas do reduzidonwlde crédito em circulagdo, bem
como de seus altos custos. Os problemas aponteatus(a) a auséncia de superavit primario,
(b) a superestimacao da taxa de camijo) @ manipulacéo indevida das taxas de juros com o
objetivo de sustentar o nivel de reservas inteomais*® No periodo subsequente & adocéo
dessas medidas, as contas do Governo passaramsargapr expressivo superavit primario, a
taxa de cambio variou para baixo, proporcionangelvit na balanca comercial, e as taxas
basicas de juros passaram a ser balizadas pelas wetinflagdo. Com isso, o custo do

crédito, num primeiro momento, baixou, mas néo tarpares préximos aos de paises com

22 puga,Sistema Financeiro Brasileirg. 425.

3 puga,Sistema Financeiro Brasileirg. 425.

24 carvalho e VidottoAbertura do setor bancério ao capital estrangeiasranos 19902007, p. 422.
% carvalho e VidottoAbertura do setor bancério ao capital estrangeiasranos 19902007, p. 423.
%6 Arida, Bacha e Lara-Resendzredit, Interest, and Jurisdictional Uncertain§004, p. 265.
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niveis de desenvolvimento semelhantes ao do Bfasilem 2001, a tendéncia de queda foi

interrompida®®

Foram apontados como responsaveis pela alta de pwomercado de crédito: o
conservadorismo da politica monetéria, que poddrier os mesmos resultados no controle da
inflac&o praticando juros mais baixos, a insufici@rdo ajuste fiscal, que acabaria por atrair
para as contas publicas recursos da poupanca arigad poderiam financiar atividades
produtivas, e, por fim, uma sequéncia de choquesnos e externos na economia, a saber: o
estouro da bolha especulativa das empresastel®metnos EUA, os ataques terroristas de 11
de setembro de 2001, o racionamento de energi&calétapagdo”) e o chamado “risco Lula”,
crise de confianca gerada pelo temor de uma vitiriRartido dos Trabalhadores nas elei¢cdes

presidenciais de 20G2.

Em resumo, as explicagbes correntes durante a alédad1990 para o pouco
desenvolvimento do mercado de crédito brasileicobs&icamente de ordem macroecondémica
e, quando microecondémicas, de viés concorrencigladir de 1999, contudo, hipoteses de
outra natureza comecam a ser associadas a essaaghgs. O diagnostico que se passa a
tracar, desde entdo, é o de que falhas institusiol@anbém seriam fatores explicativos
fundamentais para o parco desenvolvimento do merdadcréditd® Essa conjectura, cada
vez mais difundida, aponta a debilidade do regimerdtecao do investidor e a incapacidade
do sistema judiciario de fazer valer contratostdfatle enforcement como principais

responsaveis pelo baixo volume e pelos altos cast@sédito em circulacat.

A incorporacdo desse argumento a discussdo sobditccrcoincide com a ampla
difusdo de pesquisas empiricas que comparam o aévelesenvolvimento entre diferentes

mercados financeiros nacionais e associam as wigaseao papel desempenhado pelas

%" Arida, Bacha e Lara-Resenderedit, Interest, and Jurisdictional Uncertain3004, p. 265.

8 BCB, Economia bancéaria e crédit@002, p. 8.

% Hipéteses explicativas colecionadas por Arida,HBae Lara-Resend&redit, Interest, and Jurisdictional
Uncertainty 2004, p. 266-268.

%0 Arida, Bacha e Lara-Resend@redit, Interest, and Jurisdictional Uncertaintg004, p. 265, e Pinheiro e
Cabral,Mercado de crédito brasileird 998, p. 5-6.

31 Arida, Bacha e Lara-Resendgredit, Interest, and Jurisdictional Uncertaint§004, p. 266-268, e Pinheiro e
Cabral,Mercado de crédito brasileird 998, p. 5-7.
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instituicdes juridicas de cada pais estudado. Eestados asseveram que, nos paises em que o
sistema juridico protege o direito de investidardaz cumprir a lei, os mercados financeiros

se desenvolvem, ja que essas qualidades aumemtispoaicdo do poupador a investir.

A hipétese inicial de pesquisa desse trabalho é agueeformas empreendidas no
mercado de crédito brasileiro entre os anos de 2806 foram feitas com base nessa
leitura, a saber, a de que o direito é variavetlfumental do desenvolvimento econdmico. A

forma de se enxergar a funcao desse direito € mdama sec¢do seguinte.

1.2 Delimitacéo do objeto

Como visto, sdo inumeras as explicacoes para alesie desenvolvimento do
mercado de crédito brasileiro. Dentre outras, g@mntadas: a forma de organizagdo da
indUstria bancéria, as incertezas provocadas [E@scinternacionais ou por crises internas de
confianca, desajustes das contas publicas, falbaggulacdo bancaria, incongruéncia entre
regras juridicas (contetdo e qualidade dos mecasisie cumprimento) e os objetivos de
protecdo ao investidor. Obviamente, essas expksagéo sdo autoexcludentes, de modo que
ndo é afastada a possibilidade de que tenham cadc@ara provocar o quadro descrito. O
proposito deste trabalho, contudo, ndo é arbitrdelmate para dizer qual razdo da suporte a
esse diagnostico, muito menos questionar os fundasiedo diagndstico. O objetivo é
analisar um grupo de medidas de reforma do merdadwédito apontado como tratamento
para esse diagnostico, a fim de mostrar que essaisias incorporam uma visao especifica de

direito. A seguir sdo indicados os critérios deg&b e a forma de analise dessas medidas.

32 Cf. La PORTA, R. et al. Legal Determinants of External Finandeurnal of Financen. 52, p. 1131- 1150,
1997; La PORTA, R. et al. Law and Financdpurnal of Political Economyn. 106, p. 1113-1155, 199841%IFER,
A.; VISHNY, R.W. A Survey of Corporate Governanclurnal of Financev. 52, n. 2, p. 737-783, 1997aL
PORTA, R. et al. Investor Protection and Corporate Governabhmernal of Financial Economi¢s. 58, p. 3-27,
2000; La PORTA, R. et al. Investor Protection and Corporate Valuatliyrnal of Financev. 57, n. 3, p. 1147-
1170, 2002; kb PORTA, R.; LOPEZDE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Corporate Ownership Around the World,
Journal of Financev. 54, n. 2, p. 71-517, 1999.

BeEck, T.; LEVINE, R. Legal Institutions and Financial Development. INENMRD, C.; SHIRLEY, M. (eds.)
Handbook of New Institutional Economid3ordrecht: Springer, 2005, p. 251-278; Shleifafighny, A Survey
of Corporate Governancd 996.
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1.2.1Selecédo dos dados

O universo de medidas de reforma do mercado dé@rmgae é objeto desse trabalho

foi definido em funcao de trés critériqa) veiculo,(b) tempo €c) matéria.

Antes de sumariza-los, contudo, vale dizer que pressdomercado de crédito
quando ndo qualificada, € empregada neste trah@h® designar o segmento livre do
mercado de crédito, aquele em que os bancos térddide para fixar taxas de juros que
remuneram o aplicador de recurédéssim, ndo serdo incorporadas, nesta pesquissiigse
relativas ao segmento de crédito direcionado. Rep,iela ndo se debruca sobre as
modalidades de microcrédito, de financiamento halwihal e de financiamento rural. Assim

também n&o menciona o papel dos correspondentedrizane assuntos correlatos.

1.2.1.1Veiculo

O critério veiculoleva em conta o documento de politica que comuagcanedidas
propostas para a reforma do mercado de crédita.d®afins desta pesquisa, foram analisados
os relatérios anuais do Projeto JuroSpreadBancario (PJSBf e o documentdreformas

microecondmicas e crescimento de longo ptazo

Em 1999, logo depois de assumir a presidéncia dmd&entral do Brasil (BCB),
Arminio Fraga criou o Departamento de Estudos ejuitess (DEPEP), com equipes em
Brasilia, no Rio de Janeiro e em S&o Paulo, cadbadgdlicada a uma area temética especifica.
Enquanto os nucleos de Brasilia e do Rio de Janeteberam a atribuicdo de dedicarem-se,
respectivamente, ao sistema de metas de inflagaaveercado de capitais (avaliagdo de riscos

de mercado), a equipe de S&o Paulo ficou respdrs@vassuntos de economia bancaria e de

% Sociedades de arrendamento mercantil, cooperafvasédito e outras financeiras respondem por mdeo
10% do crédito concedido no Brasil, dai o crédéandario ter sido tomado como referéncia.

3% BCB, Juros espreadbancério no Brasil 1999, 2000, 2001; BCEconomia bancéria e crédit®002, 2003,
2004; BCB,Relatério de economia bancaria e crédia®05, 2006.

% SPE/MF,Reformas microecondmicas e crescimento de longrop2804.
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crédito®® Desde entdo, o DEPEP/SP passou a desenvolver B, BdB a finalidade de

mapear as determinantes dos altos juros cobradius lpgncos nas operacgdes de crédito.

A cada ano, o DEPEP/SP publica um relatério dessgtp. Acompanhando o0s
relatérios que procuram explicar o porqué do elevsgaeadbancario, os responsaveis pelo
projeto propdem medidas para diminuir a granderelifiga entre as taxas de captacdo e de

aplicacéao praticadas pelos bancos.

Nos relatérios de 2003 e de 2004, os capituloscddds as medidas sugeridas pelo
PJSB nédo representam a posicdo oficial do Govermespeito da economia bancaria.
Diferentemente dos anos anteriores e subsequerdsess capitulos foram assinados por
técnicos e neles ha a ressalva de que as opiri@geessas nao refletem necessariamente a
visédo do BCB.

Para apreender a posicdo oficial do Governo nedsiss anos, foi selecionado o
documentdReformas microeconémicas e crescimento de longmppablicado em dezembro
de 2004 pela Secretaria de Politica Econémica doiskdrio da Fazenda. Ele consolida
medidas implementadas pelo governo do presidentelhécio Lula da Silva e apresenta uma
agenda de propostas para que a economia brasdaeire num ciclo de crescimento

sustentado.

1.2.1.2Tempo

A adocdo do regime de cambio flutuante, em jané&dl 999, é o marco inicial da
pesquisa. Segundo Arida, Bacha e Lara-Res€raimudanca no regime de cambio significou
0 ajuste do tripé macroecondmico. Como dito, egstearesultou em diminuicdo das taxas de
juros, mas nao no nivel esperado. Comecaram a gdahga, entdo, outras hipoteses
explicativas para o fendbmeno do reduzido desenweito do mercado de crédito brasileiro.

% |Informacdes prestadas por Eduardo Lundberg erewsim realizada em 26 nov. 2008. Lundberg, furéion
de carreira do Banco Central do Brasil, coordenBuojeto Juros 8preadBancario de 1999 a 2004 e em 2006.
37 Arida, Bacha e Lara-Resendzredit, Interest, and Jurisdictional Uncertain§004, p. 265.
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O primeiro relatério do PJSB, publicado em outuibeo1999, reflete esse quadro e ja aponta

problemas institucionais como corresponsaveis @tos custos do crédito no Brasil.

O marco temporal final de pesquisa € dado pelaséédAntdonio Pallocci Filho do
Ministro da Fazenda, em 27/03/2006.

Com esse recorte, sera possivel mapear as medidpsstas durante o segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardosprieneiro mandato do presidente Luiz

Inacio Lula da Silva.

1.2.1.3Matéria

Considerando como universo wsiculosindicados no item 1.2.1.1, as medidas de
reforma do mercado de crédito podem ser organizanaés grandes grupos, conforme o
propdsito visadd® (a) medidas voltadas & reducdo de incertezas mactmicas; (b)
medidas para 0 aumento da transparéncia e da ¢énciar no setor bancario; e, por fi(o)

reformas institucionais dos sistemas de insolvéacdia cobranca de dividas.

Como as medidas propostas com base no diagnéstifaltd institucional dialogam
mais diretamente com o direito e dado o florescimeéla literatura que aponta essa hipétese
como a explicacdo mais fundamental para o diagrafiresentado no item 1.1, este trabalho
concentrar-se;adentre as medidas propostas, nas reformas instilaisi dos sistemas de

insolvéncia e de cobranca de dividas.

O anexo unico traz o quadro com todas as medidgeridas pelos documentos de
politica mencionados no item 1.2.1.1. As medidéscgmadas sdo descritas e analisadas no

capitulo 2.

% Cf. organizacgdo apresentada em BEBpnomia bancéria e crédit®004,p. 31-37. Além das reformas do
mercado de crédito, o documerReformas microecondmicas e crescimento de longpogeanbém apresenta
medidas para aumento da qualidade da tributacé@loséo social, reducdo do custo de resolucéo diitosre
melhora do ambiente de negécios. Cf. SPE/MF, 2004.

22



1.2.20rganizacgéo dos dados

Os dados coletados segundo os critérios indicaalesiibsecao anterior foram

organizados em quadro do seguinte padrao:

Quadro 1 - Padrao de analise das medidas sétemdas

Medida proposta

Titulo da medida proposta

Incidéncia

Documento Data Status

A Informe de
Més e ano do

. . . acompanhamenta
Titulo do documento que veicula a medida proposta dopumento que | o implementacad
veicula a medida ;
da medida

Objetivos

Finalidades a serem alcangadas com a implementacé®dida proposta

Justificativas

Fundamentos da medida proposta

Referéncias citadas

Fontes bibliogréaficas expressamente citadas pelasndentos para embasar o diagndstico apresemntado
ou para justificar a medida proposta

Observacgdes

Informacgdes adicionais julgadas relevantes

Com as informagdes assim organizadas, pretendsstse & hipotese inicial de

pesquisa enunciada na secdo 1.1.

23



1.3 O direito como precondicéo para o desenvolvimentoapitalista

A hipoétese de pesquisa aventada na secao 1.1 potimduzida, em termos teoricos,

como uma discussao sobre o papel das instituigdielcgas no desenvolvimento capitalista.

Esta secdo do capitulo ndo tem a pretensédo dettdanfoda literatura que relaciona
direito e desenvolvimento capitalista. Seu objevtdo-somente o de apresentar uma das
perspectivas dessa relacéo: a perspectiva da ddtestducional, que se tem tornado cada vez
mais influente nos debates académicos e politiobseso papel a ser desempenhado pelo

direito na construcdo de regras pr6-mercido.

Milhaupt e Pistor assim definem essa perspectiva:

A rule of law to protect property rights and enforcontracts is an essential
precondition to economic development because witliptransaction costs (in terms
of unpredictability, enforcement problems, and $) will be prohibitive in many

cases. Thus, in the absence of legal order, mawk#itaot grow and economies will

falter”.*°

Como se pode depreender dessa passagem, o éir@toado como uma estrutura
preordenada sem a qual ndo ha desenvolvimento moomo protecdo aos direitos de
propriedade e meios para que se possa fazer \alntratos sdo precondi¢cdes inerentes ao

crescimento.

Por ter arrolado o direito racional como uma dasc@ndicbes do capitalismo
moderno, Max Weber é apontado por Milhaupt e Pistono matriz dessa literatutalUma
associacao mais estreita entre Weber e a perspeletivotacao institucional, porém, ndo pode

ser feita sem um certo grau de simplificacdo deiriei Apesar de ndo estar no foco desta

39 MILHAUPT, C.; PISTOR, K. Law and CapitalismWhat Corporate Crises Reveal About Legal Systents an
Economic Development Around the World. Chicago:uénsity of Chicago, 200&. 17.

0 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 17. Traducéo livre: “Um ambiente de eétspa lei que proteja
direitos de propriedade e faca valer contratoeégudicao essencial para o desenvolvimento econdmoigjue,
sem ele, os custos de transacdo (devido a probldmasprevisibilidade, de efetivo respeito aos otk e
assim por diante) se tornardo, em muitos casoshifpros. Assim, na auséncia de uma ordem jurids,
mercados ndo crescerdo e as economias irdo vacilar.

“1 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 18.
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pesquisa, esta se¢do passara rapidamente poressseapenas com o intuito de justificar a
auséncia de referéncias a Weber nas categoriasatlseaque serdo associadas a perspectiva

da dotac&o institucionf.

Para além do proprio Weber, esta secao abordanénatgdas contribuicées da Nova
Economia Institucional, especialmente as de Doaghdsrth e da literatura deaw and
Finance Essas contribuicbes podem ser agrupadas dentr@edspectiva da dotacdo
institucional, que vé o direito como um investineeptimeiro sem o qual ndo se pode dar

inicio ao processo de desenvolvimento.

1.3.10 legado weberiano

Dentre os autores classicos das ciéncias soc@isVéber quem mais se ateve a
investigacado das influéncias reciprocas entretdieeeconomia para explicar o florescimento
do capitalismo moderri. Dois dos seusconceitos sociolégicos fundamentaisdio
imprescindiveis para a compreensdo do papel outorga direito:acdo social e relacédo

social

Se o termacaodesigna qualquer comportamento humano dotadordielé® — seja
ele um fazer, um n&o-fazer ou um permitir —, o etinc de acdo social indica o
comportamento humano que tem por referéncia o cdampento de outrem. Isto é, acéo
social € o comportamento humano cuja orientacadti¢ed se reporta a agcdo de uma outra
pessoa ou de outras pessbadcdes sociais reciprocamente referidas constituelagdes

sociais*® Uma relacéo social representa, assim, as acoesssde pelo menos dois agentes

42 Cf. secdo 1.3.4.

43 Nesse sentido:RUBEK. D. Max Weber sobre direito e ascens&o do capitali§#io.PauloRevista Direito GY

v. 3, n. 1, 2007, p. 152.

4 Quando Weber fala em sentido, quer ele referaestsentido subjetivamente visado”, ou seja, anicde que

0 agente busca atingir com certa acdo. GfBE¥®, M. Economia y socieda@sbozo de sociologia comprensiva.
México: Fondo de Cultura Econdmica, 2002, p. 6.

5 \WeberEconomia y socieda@002, p. 6.

6 \WeberEconomia y sociedad002, p. 21.
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cujos sentidos se orientam mutuamente, de manegagonduta de um é determinada pela
conduta do outro.

Diferentemente das leis da natureza, que descreslmdes causais necessarias, as
relacBes sociais sdo marcadas por um coeficientedeéerminacdo. E nesse sentido que se
fala emprobabilidade nas rela¢des sociais, pode-se dizer que em centascdes é provavel
gue a acao social desenvolva-se nesse ou nouttidcse®u seja, no mundo das relacbes
sociais ndo ha certezas, mas tdo-somente prolzat#Bd Isso ndo quer dizer que ndo possam

ser identificadas regularidades, mas que essalregules nunca serdo absolutas.

Pela perspectiva socioldgica, o direito é visto\Maber como um meio para aumentar
a probabilidade de que certas acdes sociais ocalamma maneira determinada (aquela
prescrita pelo direito)’ O traco caracteristico da ordem juridica é a émisa de uniun
cuadro de individuos instituidos con la mision ddigar a la observancia de ese orden o de
castigar su transgresion®® Assim, em certo sentido, o direito funciona comitigador da

indeterminacgéo das ac¢fes sociais.

Entre os intérpretes de Weber, parece ndo edistida de que ele aponta a existéncia
de umaordem juridica previsivetomo prerrequisito do capitalismo modefi@s burgueses,
diz Weber, demandavam

[...] un derecho inequivoco, claro, sustraido al tdbiadministrativo irracional, asi
como a las interferencias irracionales producides jprivilegios concretos, que
garantice ante todo de manera segura la obligdaatiede los contratos y, a

_ ) . . . .50
consecuencia de tales propiedades, pueda seripkeén su funcionamiento

47 Como dito, essa é a visdo de direito de Webeupuar 6tica sociolégica. Nesse sentidaiEBBERG R. Max
Weber e a idéia de sociologia econdmiBéo de Janeiro/Sdo Paulo: UFRJ; Beca, 2005, ®. Rd@ra uma viséo
juridico-dogmatica, vide WebdEconomia y sociedad002, p. 251.

“8 Weber,Economia y socieda@002, p. 27. Traduc&o livre: “quadro de individimstituidos com a miss&o de
fazer cumprir a ordem ou punir quem a transgredir.”

9 Trubek,Max Weber sobre direito e ascenséo do capitalist007, p. 168; Swedberglax Weber e a idéia de
sociologia econdmica2005, p. 183; WING, S. Formal justice and the spirit of capitalismaMWeber's
sociology of lawLaw and Society Review. 21, n. 3, 1987, p. 491.

0 Weber Economia y socieda@002, p. 628. Tradugéo livre: “[...] um direito qnévoco, claro, livre do arbitrio
administrativo irracional, bem como das interfefésdrracionais produzidas por privilégios concsetque
garantisse de maneira segura a validade dos cmnteatem razdo de todas essas propriedades, fass®ue
forma previsivel.” A despeito dessa demanda dogumses, Weber atribui o papel decisivo de criagagdirgito
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Contudo, o consenso entre os estudiosos de Welmrepdesaparecer quando buscam
determinar quais caracteristicas do direito gamante construcdo dessa ordem juridica
previsivel. Na leitura de Trubek, por exemplo, Welsz a previsibilidade decorrer da

racionalidade l6gico-formal

Como entende que o direito inglés é marcado pograu reduzido de racionalidade
l6gico-formal, Trubek afirma que a hipotese webaiado da conta de explicar o papel do
direito justamente no pais em que o capitalismoseeusalto qualitative? A Inglaterra, seria,
assim, um caso desviante da sua teoria sobre msésceo capitalismo no Ocidente.

Swedberg discorda da leitura de Trubek e o acusagul@ar previsibilidade e
racionalidade logico-formal. Para ele, sdo tréprasondi¢des juridicas apontadas por Weber
para a ascensdo do capitalisthga) o respaldo da ordem juridica a contratos comerciai
avancados(b) a nocdo de empresa, dotada de personalidadecaunidopria, diferente da
pessoa de seus membros; e, por Chuma ordem juridica previsivel. Acrescenta, aimple,

o termo previsibilidade designa: (i) respeito a propriedade e aos contrat(®g, uma
administracdo profissional da justicéi§ uma legislacdo clara e logica, que torne previsjve
inclusive, as transformacdes do préprio diréitdqueles que dizem que estes prerrequisitos

nao estiveram presentes na Inglaterra, diz Swedtmengm o problema como exclusivamente

moderno a monarquia hereditaria e aos juristasséNesntido, Swedberlylax Weber e a idéia de sociologia
econdmica2005, p. 184.

®l Nas palavras do proprio Trubek: “Weber afirmava qu capitalismo requer uma organizagdo normativa
altamente calculavel. Sua pesquisa sobre tiposrdigodindicava que apenas o direito moderno eoradi ou a
racionalidade ldgico-formal, poderiam prover a dklbilidade necesséria.” “O que Weber quer dizen co
‘racionalidade légico-formal'? [...] O pensamentgiglico € racional, pois remete a alguma justifiGatjue
transcende 0 caso concreto e se baseia em reggtentes e claramente definidas; é formal, poisribérios de
decisdo sdo intrinsecos ao sistema de direito;giedp pois as regras e os principios sdo delibemadte
construidos por formas especializadas de pensamefdico, baseados em uma classificacao altamégtea;
também porque as decisdes de casos especificogsostmas por meio de processos légico-dedutivos
especializados que partem de principios ou regmggmente estabelecidos.” Cf. Trub&kax Weber sobre
direito e ascensédo do capitalisp007, p. 168 e 160, respectivamente.

*2 Trubek,Max Weber sobre direito e ascenséo do capitalise@®7, p. 172-174, e Swedbelax Weber e a
idéia de sociologia econdmica005, p. 185.

*3 Segundo Trubek, o préprio Weben testar sua teoria, percebeu que ela ndo dava derexplicar o caso
inglés. A despeito disso, também segundo Trubeknahca abandonou sua tese inicial. Cf. Trubklk Weber
sobre direito e ascensao do capitalisr2607, p. 172.

>* SwedbergMax Weber e a idéia de sociologia econdmR@05, p. 177-185.

%5 SwedberglMax Weber e a idéia de sociologia econdmR@05, p. 183.
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tedrico e ndo buscam evidéncias na empir@u seja, segundo esse autor, o “Problema da
Inglaterra”, tal como posto por Trubek, é descabidoque se equivoca quem identifica
previsibilidade com racionalidade légico-formal gndra a experiéncia concreta do direito

inglés.

Note-se, contudo, que Weber aponta vérias outmsopdicdes para a ascensdo do
capitalismo que ndo sao necessariamente juridiesdre as quais: a apropriacdo dos meios
materiais de producdo como propriedade de livrpodigdo; a liberdade de mercado; a
difusdo de técnicas racionais na producao e nalag@o de bens; a possibilidade de venda da
forca de trabalho; e a “comercializacéo da econbMiAssim, conquanto o direito racional
seja apontado como fundamental, a seu lado saadasooutras cinco precondicdes. Por essa
e por outras razées metodoldgicas, ndo parecevisienproblemas o uso da obra de Weber
para a construcdo da perspectiva da dotacao mistial, como fazem Milhaupt e Pistor. De
certa forma, esses dois autores chegam a adméxisééncia de tais dificuldades em seu
esforco de aproximar as ideias de Weber das prasids dotacdo instituciordl Em face
disso, destacada a funcéo basilar de Weber pafteado sobre direito e economia, essa tese
privilegiara as contribuicbes de North eldav and Financgpara a construcdo da perspectiva

da dotacéo institucional.
Seja como for, o debate em torno do problema déaterga permite conectar as

formulagbes weberianas com as discussbes maistesceobre o papel do direito no

desenvolvimento econdmico, como a que se vé nasifacdes de North.

1.3.2Douglass North: instituicdes e crescimento econdoa de longo prazo

% swedbergMax Weber e a idéia de sociologia econ6m2@05, p. 186. Ao se referir & nogéo de um direito
calculavel, previsivel, Weber assevera: “[...] setpiexperiencia lo revela, esta necesidad puedsasisfecha
en la misma o mejor forma por un derecho empirivoréo, ligado a precedentes” (Cf. WebEgonomia y
sociedad2002, p. 635).

" WEBER, M. Historia Econémica GeneraMéxico: Fondo de Cultura Econémica, 2001, p. 238-

*8 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 17. Sobre a apropriacdo da obra de WmHes teéricos que
discutem os fatores juridicos desencadeadores sktndelvimento, cf. FomAs, C. Re-Reading Weber in Law
and DevelopmentA Critical Intellectual History of “Good Governee” Reform. Cornell Law School Research
Paper n. 08-034, 2008. Disponivel erhttg://ssrn.com/abstract=13137ZL8Acesso em: 15 dez. 2008.
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Nao seria absurdo cogitar que a frase mais citadabda de North sejanstitutions
matter”.>® O que significa, contudo, propalar que “as ingtéias importam”? Preocupado com
a possivel transitividade do verbo “importar”, peraria um falante de portugués vernaculo:
importa para qué? A frase marcante e as perguniasela desperta sdao os motes dessa
subsecéo, que € dedicada a apresentar algunsedssipostos da histéria econémica segundo
a visdo de North, bem como situar uma outra vertantdebate sobre o papel do direito no

desenvolvimento capitalista.

Ao defender a importancia das instituicdes parapreender como as economias se
transformam ao longo do tempo, North estad a dialegan os economistas neoclassicos.
Segundo ele, por pressupor um mundo estatico ea#ws, a teoria neoclassica é capaz de
explicar asoperacdesdo mercadp mas ndo as forcas que levam agesenvolvimento do
mercadd® O reconhecimento dessa limitacdo explicativa nignifica, contudo, que North
abandone completamente a teoria neocléssica: [gra mdividuo continua a ser a unidade
de analise; a escassez de recursos continua acegthecida como pressuposto teorico; e a
microeconomia continua a ser a ferramenta anafftiSégnifica, sim, que North toma a teoria
neoclassica com algumas modificacbes. Duas dessadificacbes merecem especial
destaquefa) o reconhecimento da existéncia de custos de gaosa que afasta a presuncéao
de um mundo sem atritos{lg) a assuncéo da racionalidade limitada dos ageote®micos,

em oposicdo & hipétese neoclassica de racionaligada dos individuo.

9 0 Google, por exemplo, traz 14.200 resultados pabasca que conjuga essa frase e o nome do s®u aut
Fonte: www.google.com.brAcesso em 30 out. 2008, com os seguintes cistéiilgstitutions matter” North
Outra passagem marcante da obra de North é “itistituare the rules of the game”. Essa frase, gawja com
“North”, traz 2.460 resultados no Google.

%9 NorTH, D. Economic performance through tinferize Lecture - Lecture to the memory of Alfredbél, 9 dez.
2003, p. 1. Disponivel emhttp://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/late®d 993/north-lecture.html
Acesso em 30 out. 2008.

®1 North, Economic performance through tim2003, p. 1, e NRTH, D. New Institutional Economics and
DevelopmentDepartment of Economics, Washington University,L®uis, Missouri, p. 1, 1992, disponivel em
http://129.3.20.41/eps/eh/papers/9309/9309002.pdf

62 Segundo Furubotn e Richter, a racionalidade luaitaZo foi assumida pelos primeiros neoinstitudisias e
também néo se aplica a todos atualmente. G{UBOTN, E.e RCHTER, R. Institutions & Economic Theoryhe
Contribution of the New Institutional Economicse#l. Ann Arbor: University of Michigan, 2005, p. 4.
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Num modelo de racionalidade plena, a tomada des@le@ orientada pelo critério da
maximizagcao do bem-estar individual: pressupdedseogagente tenha conhecimento de todas
as possibilidades de acédo (informacao perfeita);ale tenha capacidade de classifica-las em
funcdo de sua utilidade; e, por fim, que ele escelhinstantaneamente e sem custos — o
caminho que atenda mais adequadamente aos setessete dentre as opgdes da sua lista
inequivoca de prioridades. Nesse modelo, caso alhesmdo seja a mais adequada,
mecanismos de retroinformacdeddback funcionardo como aprendizado para as proximas

tomadas de decisdo, que tenderao, por isso, aratingiximo de bem-estar.

Em reacdo a essa hipotese de racionalidade plentdy &firma que:

Individuals possess mental models to interpretwtbdd around them. These are in
part culturally derived — that is produced by thweigenerational transfer of
knowledge, values, and norms which vary radicatipag different ethnic groups and
society. In part they are acquired through expegerhich is ‘local’ to the particular

environment and therefore also varies widely witliffecent environments.

Consequently there is immense variation in mentaflets and as a result different
perceptions of the world and the way it ‘works’. ddeven the formal learning that
individuals acquire frequently consists of conftigt models by which we interpret the

63
world around us:

Em outras palavras: se as decisfes dos individicm$omadas com base em modelos
mentais subjetivos, ndo h& como pressupor ractad#i plena ou propensdo para
convergéncia, nem supor que as preferéncias sejtdmess>* As expectativas variam de
individuo para individuo, ndo sdo necessariameramsparentes e sofrem mudancas no
tempo® North fala, entdo, em racionalidade limitada, assdo que o individuo ndo é capaz
de processar mentalmente todas as suas possibiddel acdo, nem de antever o que

acontecera em razao de suas escolhas.

% North, New Institutional Economics and Developmer@92, p. 1-2. Tradugéo livre: “os individuos pess
modelos mentais para interpretar o mundo a sua.vdkis modelos derivam em parte da cultura — que é
produzida pela transferéncia de conhecimento estrgeracdes, por valores e normas que variam hadicte
entre diferentes sociedades e grupos étnicos. Eta, gdes sdo adquiridos pela experiéncia que aal'lem
relacdo aquele ambiente especifico e que, assimbéta varia consideravelmente segundo o ambiente.
Consequentemente, ha uma enorme variagdo de madeidais, o que resulta em diferentes modos delperc

0 mundo e entender o modo como ele funciona. E meseonhecimento formal que os individuos adquirem
consiste de modelos conflitantes de anélise do mambssa volta.”

® Furubotn e Richtetnstitutions & Economic Theor2005, p. 4.

%5 North, Economic performance through tirr2003, p. 2.
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Num mundo sem atritos e de racionalidade plena,ocanquele pressuposto pela
economia neoclassica, os individuos podem, em t@sr e processar, sem custos e
instantaneamente, toda a informacdo deséfada. no cenério considerado por North, a
informacgdo € um recurso escasso e sua obtencdos@uReconhece-se, entdo, a existéncia de
custos de transacao — custos de avaliacdo dostafridos bens ou servigos que estdo sendo
transacionados, dos agentes que estdo transacipralgcth dos custos de negociacdo e de
monitoramento da execucdo dos acordos féftds.escassez de informacdo no curso da
execucao dos acordos feitos pode ensejar, por dégepioblemas deisco mora] em que
uma das partes, comportando-se de maneira opdaumni&o emprega todo o esforco que
poderia empregar para cumprir sua obrigacéo comlf&t

Conforme diz o préprio Nortff, sua teoria das instituicdes é resultado da coméima
de uma teoria do comportamento humano com umaateos custos de transacdo: dado que
as decisbes sdo tomadas com base em modelos nliemtagos e em informacéo incompleta,
€ esperado que surjam incertezas a respeito dooctamento das contrapartes na interacao
humand® O papel das instituicbes é justamente reduzir sedseertezas e garantir a
correspondéncia de certas expectativasssim, teleologicamente, as instituicdes podem ser
definidas como conjunto de regras que delimitampaassibilidades de escolha dos individuos
quanto as suas acdes, criando um ambiente esi@nsehpinteracdo humafaEssas regras,
gue podem ser formais ou informais, guiam o conapeento individual mediante incentivos

a condutas desejaveis e puni¢cdes a comportamesguRRdtes.

Contudo, por ser produto da mente humana, néo tatgs de que uma instituicao
sera necessariamente eficiefité\ autoimposicéo de restricdes ao comportamengmbém
um processo de tomada de decisdo e, por isso,venasl mesmas limitagbes de qualquer

® Furubotn e Richteinstitutions & Economic Theor005, p. 12.

7 NoRrTH, D. Institutions, Institutional Change and Economic f@emance New York: Cambridge University,
1996, p. 27-35.

% A referéncia classica sobrisco moralé SiGLITZ, J.; WEIss A. Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Reviewl1(3): 393-410, 1981.

%9 North, Institutions, Institutional Change and Economic f@emance 1996, p. 27.

0 North, Institutions, Institutional Change and Economic f@emance 1996, p. 25.

" North, Institutions, Institutional Change and Economic f@éemance 1996, p. 25.

2 North, Institutions, Institutional Change and Economic féemance 1996, p. 6.

3 North, Institutions, Institutional Change and Economic féemance 1996, p. 107 e p. 6.

31



outra deciséo, ou seja, informacgéo incompleta gdda capacidade de processamento mental.
Independentemente de todas as dificuldades de nag@sy pode-se dizer que o resultado de
uma mudanca institucional € mais ou menos eficialgpendendo do seu papel na reducéo

das incertezas e dos custos de trans4cao.

Ainda segundo North, numa perspectiva de longo gprags instituicbes s&o
determinantes fundamentais para explicar a diferatee desempenho entre pais@sird
World countries are poor because the institutiocahstraints define a set of payoffs to
political/economic activity that do not encourageoguctive activity.”> J& os paises
desenvolvidos, ao investirem em regras voltadas pgrotecdo dos direitos de propriedade e
para o cumprimento dos contratos, cultivaram ungties capazes de fomentar o crescimento
econdmico’®

Como a mudanca institucional € tomada por Northacpath-dependentescolhas
ineficientes no passado poderdo comprometer oerglogsibilidades no futuro e, com isso, o
préprio crescimento de longo praZolNas palavras de Milhaupt e Pistor, “it is difficéibr

countries with a weak endowment to change the fatiowis for their future growth’®

North, assim, enfatiza as relacbes entre instiasigba previsibilidade de
comportamentos e o desenvolvimento econdmico. ifasé dialoga com a construcao de

funcdes especificas para o Direito conforme pr@sogelos tedricos daaw and Finance

" Furubotn e Richtetnstitutions & Economic Theor20086, p. 7.

5 North, Institutions, Institutional Change and Economic fdemance 1996, p. 110. Traducéo livre: “Os paises
do Terceiro Mundo sao pobres devido a limites tinsitbnais que impdem ao desenvolvimento da atiedad
politica/econdmica uma série de compensagdes quentdrajam as atividades produtivas.”

S Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 18.

" North, Institutions, Institutional Change and Economic feemance 1996, p. 112.

8 Milhaupt e Pistorl.aw and Capitalism2008, p. 18. Traducéo livre: “é dificil para umipcom debilidades de
dotagdo mudar os fundamentos para seu crescimento.f
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1.3.3Law and Finance: direito dos credores eenforcement

Como dito, esta se¢do tem por propésito apresemarvisao especifica da relacao
entre direito e desenvolvimento capitalista — ajpectiva da dotacao institucional. Com esse
mesmo intuito, essa subsecdo descreve sucintamaewrt@rente da literatura econdmica

conhecida combaaw and Finance

Na década de 1990, foram publicados inUmeros estyde apresentavam evidéncias
empiricas da correlacdo entre crescimento econdreicdesenvolvimento financeifd.
Independentemente das divergéncias sobre a didsc&ausalidade (se é o desenvolvimento
do mercado financeiro que induz o crescimento et sustentado ou se é o crescimento
econbmico que demanda e, por isso, abre espacongacados financeiros mais profundos),
esses estudos suscitaram, dentre outras, a sequigtio: 0 que explica a diferenca, de um

pais para outro, nos graus de desenvolvimento @osantos financeiro&%

Os textos dd.aw and Financebuscam responder a essa questdo em dois niveis de
analise®® No primeiro, associam o grau de desenvolviments whercados financeiros a
qualidade do direito, apreciavel pela presenca egras juridicas que incentivam o
investimento privado. No segundo, associam a \@oia@ qualidade do direito em diferentes

paises as respectivas familias juriditds qual deriva cada sistema nacidtial.

" Levine e ZervosStock Markets, Banks, and Economic Growit®98; Demirgiig-Kunt e Maksimovitaw,
finance, and firm growth1998, p. 2107-2137; Rajan e Zingalesiancial Dependence and Growth998.

8 Beck e LevinelLegal Institutions and Financial DevelopmgR005, p. 251.

8 ARMOUR, J.; DEAKIN, S.; SARKAR, P.; SEMsS, M; SINGH, A. Shareholder Protection and Stock Market
Development an empirical test of the legal origins hypothes2007, CBR Working Paper Series, p.3-4.
Disponivel emhttp://ssrn.com/abstract=10943%%cesso em 15 dez. 2008.

82 | egal origins tradi¢Bes juridicas, grandes sistemas de dir@itespeito, cf. BviD, R. Os grandes sistemas
do direito contemporaned. ed. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1998. A refgeéde La Porta et allLaw and
Finance 1998, € RYNOLDS, T.; FLORES A. Foreign Law:Current Sources of Codes and Basic Legislation in
Jurisdictions of the World. Littleton: Rothman a@d., 1989.

8 Como advertem Bck e LEVINE (2005, p. 253), ha pesquisadored da and Finance theorgue corroboram a
tese de que a protecdo do investidor ajuda no delsemento do mercado financeirogele rejeitam a viséo de
que a tradicdo juridica seja uma determinante aleptra a protecdo do investidor e para o conseéguen
desenvolvimento do mercado financeiro. E o caspegemplo, de Bck, T.; DEMIRGUG-KUNT, A.; LEVINE, R.
Law, Endowments, and Financmurnal of Financial Economi¢y. 70, n. 2, 2003, p. 137-181.
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Quanto maior a protecao juridica, maior sera oritiee para 0 agente superavitario
investir®® esse é o ponto de partida da literaturd.aa and FinanceNo primeiro nivel de
analise, d.aw and Financesustenta que as diferencas no grau de desenvaohdgrfiranceiro
entre os paises podem ser explicadas pela prederdgterminada estrutura de incentivos nos
ordenamentos juridicos nacionais. Entdo,Law and Financebusca identificar quais
caracteristicas do direito incentivam poupadoresn\estir recursos em projetos que
demandam financiamento de terceiros para a gedegéigueza. Em linha com o pensamento
de North, sdo apontadas as seguintes caractesisticaclara definicdo de direitos de
propriedade e um sistema eficiente para fazer w@decontratos privados (mecanismos de

enforcement®

Como se poderia esperar, o reconhecido pioneirda@w and Financendo decorre
da repeticdo dessa lista genérica de caractesisticaidicas prenunciadoras do
desenvolvimento financeiro. Segundo trés de setremumais representativos, La Porta,
Lopez-de-Silanes e Shleifer, as grandes contrilgigibs textos que inauguraram essa linha
da literatura econémica foram, em primeiro lugardesenvolvimento de métodos para
mensurar o grau de protecdo juridica dos invesigjoe, por meio da aplicacdo desses
métodos, a identificacdo de regularidades nas g@e& dos resultados entre 0s paises

pesquisado®

Para medir o grau de protecdo juridica dos invex#t] esses textos construiram
variaveis de andlise com base em regras considecagiciais para a qualidade dos direitos de

acionistas e de credores por “observadores da mavea corporativa ao redor do mundbo”.

8 A PORTA, R.; LOPEZ DESILANES, F.; SHLEIFER, A. The Economic Consequences of Legal Origitesjrnal of
Economic Literaturgv. 46, n. 2, jun. 2008, p. 285; Beck e Levibegal Institutions and Financial Development
2005, p. 251. Ainda: La Poret al, Legal Determinants of External Financ&997; La Portat al, Law and
Finance 1998; La Portat al,Investor Protection and Corporate Governan2800; Shleifer e VishnyA Survey
of Corporate Governancd 996.

8 |a Portaet al,Law and Financg1998, p. 1114; Beck e Levinkegal Institutions and Financial Development
2005, p. 251-254.

8 La Porta, Lépez de Silanes e Shleifélie Economic Consequences of Legal Origh@®8, p. 285-286. Eles se
referem aos textos La Poggal,Legal Determinants of External FinancE97, d_.aw and Financg1998.

8" La Portaet al, Law and Finance1998, p. 1121. S&o citadas as seguintes refatn&BA — American Bar
Association. Multinational Commercial InsolvencyChicago: ABA, 1989 e 1993; Mvre, M. The costs of
corporate bankruptcythe U.S.-European comparison. Ann Arbor: Uniutgref Michigan, 1993; MSTITUTIONAL
Shareholder Servicefroxy Voting GuidelinesWashington: 1SS Global Proxy Services, 199%VESTOR
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Em razdo do objeto desta tese, dentre as variyemia mensuracdo dos direitos dos
investidores, o presente estudo concentra-se gessrde protecao dos direitos dos credores,

porque imediatamente relacionadas ao mercado bancar

Num estudo que compara o grau de protecdo dosodirgds credores em 49 paises,
La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny vaemie cinco variavef$:

» Inexisténcia de suspensdo automéatica das acOe®@igdes contra empresas em
processo de recuperacdo, de forma que ndo hajalimgetos para que os credores
com garantias tomem posse dos bens que respaldaroréditos;

» Prioridade dos credores com garantia real no psoces faléncia, independentemente
da existéncia de créditos trabalhistas ou fiscais;

« Existéncia de restricbes, como o consenso dos r@gdpor exemplo, para que a
empresa devedora possa pleitear o processo deeracép;

e Administracdo da empresa durante o processo deemgio atribuida a pessoa
designada pelo juiz ou pelos credores;

* Previsdo de reserva minima de capital, sem a geah@esa sera automaticamente
liquidada.

Note-se que todas as variaveis estdo relacionadheito falimentar e que, nesse
quadro, elas pressupdem a existéncia de dois pnoeetbs para lidar com situagcbes de
insolvéncia: o processo de recuperacao e o decfalén

O indice de protecéo dos direitos dos credoredo@llado com base na verificacdo da
existéncia de regras correspondentes a essasaians textos das leis de direito falimentar
de cada pais estudado. Como a quinta variavel igdiee\de reserva minima de capital) é
tomada como medida de reforco dos direitos dosooesd o indice varia de zero a quatro: a
cada regra do direito de um pais que correspongi@adas quatro primeiras variaveis, é

conferido um ponto. Caso nao haja regra juridie aprresponda a variavel, ndo é conferido

Responsibility Research Centdtroxy Voting Guide Washington: Investor Responsability Research &ent
1994/1995; VsHNY, P.,Guide to International Commerce LaiNew York: McGraw-Hill, 1994.
8 La Porteet al,Law and Finance1998, d_egal Determinants of External Financk997.
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nenhum ponto. Assim, na métrica dos direitos dedares, zero € o menor nivel de protecdo

dos direitos dos credores e quatro, 0 grau maximo.

Considerando que uma fraca protecdo dos credorssapser compensada pela
eficiéncia dos mecanismos @mforcementdo direito, La Porta et. al. avaliam também a
qualidade do cumprimento da lei nos paises estsddra tanto, valem-se de dados de

agéncias privadas de avaliacdo de crédito. Eis@gveis:

Eficiéncia do sistema judicial: dados de 1980 a3]19®rnecidos pela Business
International Corporation;

* Rule of Lawdados de 1982 a 1995, colhidos do guia IntematiGountry Risk;

* Nivel de corrupcao no governo: idem;

» Risco de expropriacdo pelo governo (confisco ouonmatizacdo forcada): idem;

* Risco de quebra de contratos pelo governo: idem.

Como os préprios La Porta et. al. admitem, aperatuas primeiras variaveis dizem
respeito ao cumprimento da lei. As demais tocanpmprio ambiente de negocios e a
seguranca percebida pelas empresas. Tendo emr@mntgpenas essa limitacdo, mas também
a auséncia de informacdes sobre os recortes teimpmiatados na coleta desses dide
fato de o assunto ter sido retomado em um textec#sm de trés desses autores e de
Djankov, este trabalho opta por ndo se ater a uesarigdo mais detida dos critérios de

avaliacdo denforcemenpresentes neste texto.

O artigo Courts mede a qualidade denforcemente contratos em 109 paises. Os
dados para essa mensuracdo séo colhidos basicgpoemeio de questionarios respondidos
por advogados de escritorios membros da Lex Mundda@ Lex Africa, duas associacdes

internacionais de bancas de advoc&tia.

89 N&o é explicado por que o dado de eficiéncia desia judicial se refere ao periodo de 1980 a 9868
demais se referem ao periodo de 1982 a 1995. TamBéné informado também por que o recorte temporal
diferente daquele usado para os dados de diratosrddores.

% DyaNKov, S.et al. CourtsQuarterly Journal of Economics. 118, 2003, p. 4509.
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Em cada pais, os questionarios sdo respondidosigg@radvogados de um mesmo
escritério. O primeiro, da area de contenciosqaede 0 questionario; e o segundo, da area
de direito comercial, revisa as respostas. Devotvios questionarios e tabulados os dados, os

advogados podem ser chamados para esclarecer &gantonsisténcias em suas respostas.

Os questionarios partem de dois casos hipotétioos cobranca de cheque sem
fundos e um despejo de inquilino por falta de pagam Supde-se que tais casos sejam, ao
mesmo tempo, simples o bastante para permitir gamnao internacional e adequadamente
reveladores da qualidade do cumprimento de costramoe cada pais pesquisado. Todas as
guestdes devem ser respondidas como se os respesdstivessem diante desses dois casos.
O objetivo especifico do questionario é colher dadara apurarfa) o tempo de duracéo
estimado para resolver os casof)eo nivel de formalidades exigidas pelo processi @u

administrativo, se a cobranca ou o despejo puder-sa desse meio).

Os indicadores do nivel de formalidade s&o cortkirude acordo com um modelo
tedrico que considera ideal um sistema leigo deird@giracdo da justica, pelo qual “a dispute
between two neighbors can be resolved by a thirfdioness grounds, with little knowledge or
use of law, no lawyers, no written submissionspnacedural constraints on how evidence,

witnesses, and arguments are presented, and nal 4ppe

Com base nesse modelo, Djankov et al. criam sdteaidores. O quadro abaixo lista
sumariamente os indicadores e as caracteristicasidenadas como proximas do ideal de

justica mencionado no paragrafo anterior:

%1 Djankovet al.Courts 2003, p. 455. Tradugao livre: “uma disputa edwis vizinhos pode ser resolvida por um
terceiro com base em principios de justica, mesngl@ja pouco conhecimento ou uso do direito, messmo
advogados, sem compromissos escritos, sem proaedisngrocessuais sobre provas, testemunhas, me&smo s
sustentag@es orais e recursos.”
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Quadro 2 -Courts: Referéncias para a mensuracédo do nivel de formdkde processual
IDEAL DE JUSTICA

Ha tribunais especializados

INDICADOR

Grau de profissionalizacdo demandado de  Admite o julgamento por juizes leigos, ndo
necessariamente formados em direito

juizes e advogados

Dispensa a representagdo de advogados

Procedimentos escritos e orais Oralidade processual

Partes e juizes ndo precisam fundamentar pedidos

Deveres de fundamentacéo na lei ou em
e decisbes em leis ou em precedentes

precedentes

Juiz pode solicitar a produgéo de provas nao
demandadas pelas partes

Juiz pode dispensar provas que ele julgue
irrelevantes para o caso

Indicios sédo aceitos como provas

Juiz deve prequalificar as questBes antes que [elas

Regime da prova
sejam feitas a testemunha

Somente sdo aceitos originais ou copias
autenticadas de documentos

Lei ndo define valor da prova

Registro das provas ndo é mandatério

A execucao ndo precisa aguardar o julgamentp da
apelagéo

Controle da instancia superior sobre os atos da Somente Novos fatos ou questdes de direitc
primeira instancia . que
ensejam apelacéo

N&o é possivel recorrer de decisdes interlocutdrias

Processo € iniciado sem a obrigatoriedade de
conciliacdo ou mediagéo prévia

znte Réu ndo precisa ser citado pessoalmente por

Formalidades que tornam as partes legalme
oficial de justica

atreladas ao processo e as suas consequéncias

As partes ndo precisam ser notificadas
pessoalmente do contetido da sentenca

Quantidade de atos necessarios para cobrar um
cheque sem fundos e para promover um
despejo por falta de pagamento

Quanto menor, melhor

Fonte:Elaborac&o prépria, com base em Djankbal®

%2 Courts 2003, p. 461-477.
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E considerada também a estrutura de incentivosgsapartes envolvidas no processo.

Assim, sdo avaliadas positivamefie:

* Em relacdo ao tribunal: a existéncia de prazos gefexir a peticao inicial, para julgar
a causa e para intimar as partes do contetdo tengan

* Emrelacao as partes: a existéncia de prazos pegseatar provas e defesa;

 Em relagdo aos advogados: a proibicdo dos acorlqsdla litis (honoréarios devidos
em caso de sucesso na lide e calculados como wenpeal do resultado obtido com o
processo) e a existéncia da regra segundo a querdedor pague as custas do

processo.

Djankov et al. levam em conta, ainda, pesquisa®pirido sobre a qualidade do
direito percebida por empresérios, além de dadosvédiacdo do ambiente de negdcios

colhidos pela World Business Environment Sur¥ey.

Como se pbde notar, o primeiro nivel de analiseaya and Financeé marcado pelo
emprego de métodos para a avaliagdo da qualidadelirédo. Nessa empreitada, €
considerado o contetudo especifico do direito de qads examinado, que € comparado a
varidveis construidas de acordo com o que se amasithcentivador da decisdo de

investimento.

Os resultados obtidos mediante o0 emprego desseslosatonduzem ao segundo nivel
de analise daaw and FinanceTanto na avaliacdo do grau de protecdo aos @s@omo na
apuracao das condicOes de cumprimento de contexsa,literatura aponta que os resultados
nao variam aleatoriamente de um pais para outmaiiasim, conforme a tradicéo juridica da

qual deriva o direito de cada pais.

Ou seja, nesse nivel de analiséaav and Financevale-se da identificacdo de énfases

e limitacdes inerentes as tradi¢cdes juridicas teantar explicar as diferencas internacionais no

% Djankovet al.Courts 2003, p. 470.
% Djankovet al.Courts 2003, p. 476-477.
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conteudo de regras de protecdo aos credores enmarimento de contratos. Conforme essa
explicacdo, os sistemas demmon lawe decivil law apresentam prioridades diferentes em
relacdo a protecdo dos direitos de propriedadegaivante o Estado, bem como capacidades

distintas de adaptacdo a demandas econéficas.

Segundo d.aw and Financesao dois 0s mecanismos pelos quais a tradicéticar
influencia o desenvolvimento do direito: o mecarisda adaptabilidade e o mecanismo
politico. Sustenta-se que mmon law por ser produto principalmente da jurisprudéncia
(case law, tem maior capacidade de adaptar-se eficientareenhecessidades econbmicas; e
que os paises davil law, onde o processo de mudanca juridica € mais rigedmem a
apresentar uma lacuna maior entre as demandasodangi@ e a capacidade do sistema
juridico de prover regras que fomentem o desenwvalnto financeird® E dito que, em razéo
de a jurisprudéncia ndo ser reconhecida como fionteal do direito nas jurisdicdes devil
law, a mudanca juridica sempre dependera de revisbesdigos e leis, o que diminui sua

capacidade de adaptacao eficiente a novas dem#ndas.

Sobre o mecanismo politico, afirma-se queoanmon law,especialmente por sua
tradicdo de magistratura independente, tende ageotmelhor os direitos de propriedade
privada em face do Estado. Ja nos paisesvildaw, em que 0s juizes ndo contam com as
mesmas condi¢des de independéncia perante o tagistao executivo (estabilidade no cargo,
poderes para rever a constitucionalidade de lede epoliticas governamentais etc.), a
magistratura tende a amparar prioritariamente r@stol$ do Estado em detrimento dos direitos
de propriedade privadd.Como a protecdo dos direitos de propriedade estdbase do
desenvolvimento financeiro, as diferencas na téadjgridica poderiam explicar as diferencas
nos niveis de desenvolvimento financeiro dos pafses

% Beck e LevinelLegal Institutions and Financial DevelopmgR005, p. 252.

% Beck e Levinel.egal Institutions and Financial DevelopmeR005, p. 261.

7 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Develop28@7, p. 3-4.

% | A PORTA et al. Judicial Checks and Balancésyrnal of Political Economy. 112 (2), 2004, p. 446; Beck e
Levine,Legal Institutions and Financial DevelopmegR005, p. 260.

% Beck e Levinel.egal Institutions and Financial DevelopmgeR05, p. 260.
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Como se pode depreender dos mecanismos usaddsapetnd Financepara explicar
as diferencas nos niveis de protecéo dos credonespaises deommon lawe decivil law, a
criacdo do direito pelo poder judiciario € tomadeno constitutiva do direito. Por outro lado,
ao pressupor que os paisexid law contam com uma rigida divisdo entre 0s momentos de
criacdo e de aplicacdo do direito, essa leituraepi@r azo a interpretacdes que valorem
negativamente qualquer instancia de discricionadedde um juiz daivil law, ainda que se
trate da mera fixagdo de sentido de um principgsaHeitura é feita no Brasil, por exemplo,
em alguns textos que dialogam com a literaturbastaand Financg® Assim, dependendo do
contexo, a discricionariedade judicial pode seradancomo positiva (paises cemmon lay
ou como negativa (paises deil law), uma vez que se entende queommon lavela é parte
do sistema e o constitui, enquanto quechal law pode representar um risco a logica

implementada por uma lei ou por um codigo.

Em suma, ao associar o primeiro e segundo niveiandése, aLaw and Finance
conclui que os paises demmon lawsdo mais aptos que os deil law para prover regras
juridicas propulsoras do desenvolvimettbDentre os paises d#vil law, sdo mais eficientes
na indugcédo do crescimento econdmico os de origerandséava e germanica; no final da

escala decrescente de eficiéncia estdo os paisas!daw francesd®?

Como este trabalho centra-se na discussao de unemormo direito brasileiro e ndo
pretende compara-lo com experiéncias juridicas d&o® paises, ele priorizara as
contribuicbes do primeiro nivel de andlise daw and Financepara a construcdo da
perspectiva da dotacao institucional delineada aciRortanto, ndo sera explorado aqui o
argumento das tradicGes juridicas, apenas serd@seapadas as instituicdes tidas por essa

literatura como relevantes para o desenvolvimeatmercado de crédito.

100 A esse respeito, dPINHEIRO, A. C. O componente judicial dsgreadsbancarios. In: BCBEconomia
bancaria e crédito2003. p. 34-43; IRHEIRO, A. C. Economia e justigaconceitos e evidéncia empirica. 2001.
Disponivel emwww.ifb.com.br/download.php?tindex=estudos&id=Aesso em 15 dez. 2008.\dHADA, P.;
FIGUEIREDOQ, L. F.; LUNDBERG, E. Sistema judicial e mercado de crédito no Brddibta Técnica n. 35. Brasilia:
Banco Central do Brasil, 2003. Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/pec/NotasTecnicas/Port/20838sistemajudicialmercadocredbrasilp.@&fDDI, J.
Crédito e Judiciario no Brasiluma analise de Direito & Economia. Sao Paulo: Qeraldatin, 2007. Parte 2.
191 shareholder Protection and Stock Market Developn6a7, p. 3.

92| a Porteet al,Law and Financel1998, e La Portet al,Legal Determinants of External Financk997.
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Desde a criacdo do projeto Doing Business pel@p&de Desenvolvimento do Setor
Privado do Banco Mundial (BMf? a literatura dd.aw and Financepassou a desempenhar
papel de destaque no campo pratico das reformadicas, jA que seus métodos de
mensuracdo da qualidade do direito foram adotados pmbasar pesquisas comparativas
sobre ambiente de negdcios nos paises membros mico Bdundial'® Eles passaram a
influenciar, assim, decisées de investimento deesatprivados e do préprio BM> Com isso,
as regras valorizadas como indutoras do desenvehtorfinanceiro passaram a ser tomadas
como referéncia por reformadores nacionais quespdeam criar melhores condicdes para o
investimento privado, especialmente por aqueles demandavam recursos do Banco
Mundial para a implementacdo dessas reformas. Rguente, isso vem sendo reforcado pelo
fato de que outras areas do BM passaram a adotadicadores do projeto Doing Business

para avaliar o impacto de reformas financiadas Baloco Mundial®

Muito bem organizado,
0 websitedo projeto traz, inclusive, um simulador de refasmOs interessados podem ensaiar
como reformas especificas modificariam a posicéiva dos paises n@nking de melhor

climapara o investimentty’
No Banco Mundial, registre-se, o responsavel petgeto Doing Business € Simeon

Djankov, coautor de inimeros trabalhosLaéa and Finance® Os trabalhos que fornecem a

base metodoldgica para as avaliacdes feitas pempesgto sao:

Quadro 3 - Base metodoldgica do Projeto Doing Busiss (2004-2006)

193 0 projeto foi criado em 2003 e o primeiro relawdfoi publicado em 2004. Dentro do Grupo de
Desenvolvimento do Setor Privado, uma das viceigigasias do Banco Mundial, o projeto é desenvolyidia
Unidade de Resposta Rapida (Rapid Response Uni®speito, cfwww.doingbusiness.org SANTOS, A. The
World Bank’s Uses of the “Rule of Law” Promise indaomic Development. In:RUBEK, D.; SANTOS, A. (eds.)
The New Law and Economic DevelopméntCritical Appraisal. Nova York: Cambridge Unity, 2006, p.
253-300.

104 ¢f. Quadro 3.

195 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 20, nota 10, e p. 226.

108 santosThe World Bank’s Uses of the “Rule of Law” Promisé&Economic Developmer006, p. 292.

197 cf. emwww.doingbusiness.org

1% santos;The World Bank’s Uses of the “Rule of Law” PromiseEconomic Developmen2006, p. 280, nota
90.
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TEMA ANO TRABALHO

Djankov, McLiesh e ShleifeRemedies in Credit MarketgVorking

2004 paper, Department of Economics, Harvard Univer&003.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny. Lamd Finance
Journal of Political Economyl106, p. 1113-55, 1998.

Djankov, McLiesh e ShleiferPrivate Credit Around the World
Working paper, Department of Economics, Harvard versity,
2005 2004.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny. Lamd Finance
Journal of Political Economyl106, p. 1113-55, 1998.

Djankov, McLiesh Shleifer.Private Credit in 129 Countrieg
National Bureau of Economic Research Working Paaéi78, 2005.

4

Protecédo dos direito
dos credorée§®

2006

Cumprimento de 2004 a | Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer. i@owWQuarterly
contrato$™ 2006 | Journal of Economigsl18, p. 453-517, 2003.

Fonte: Banco Mundial

1.3.4Categorias de andlise

Especificamente para a andlise das medidas dem@falo mercado de crédito
selecionadas conforme os critérios expostos no it@mnesta pesquisa valer-se-a de categorias
construidas com base nas referéncias mencionadagems anteriores. Todas elas dizem
respeito a caracteristicas dos sistemas juridialmsizados pela Nova Economia Institucional,
pelas visdes de North e Haw and FinanceComo esse trabalho centra-se na discussédo de um
momento do direito brasileiro e ndo pretende coéyzacom experiéncias juridicas de outros

paises, as categorias ndo tocam o argumento dagdea juridicas.

Serdo consideradas duas dimensdes de analise,uardizgrespeito a previsibilidade
de comportamentos, outra atinente a celeridadeegimoental. Como a referéncia € sempre o
credor, as categorias da dimengéievisibilidadeestédo focadas no comportamento tanto do
devedor quanto do juiz, que € o terceiro respohgdee resolver disputas entre os dois

primeiros. Em relagdo ao comportamento do deveserdo investigadas, no texto das

199 DoinG Business 2004, p. 112,dNG Business 2005, p. 85 eoiG Business 2006, p. 84.

19 poing Business 2004, p. 110; Doing Business 2p0B6 e Doing Business 2006, p. 88. Segundo infoiima
prestada por e-mail pelo Banco Mundidemedies in Credit MarketsPrivate Credit Aroundhe Worldsao
versoes preliminares gmperPrivate Credit in 129 Countries
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medidas de reforma do mercado de crédito, a existéle providéncias para minimizar o

risco moral e as possibilidades de comportamenbotopista’™*

Em relacéo ao juiz, a andlise
investigara se as medidas de reforma do mercadwédtito buscam diminuir o espaco de

discricionariedade judicial, mediante o empregsalacdes inequivocas dadas poriéi.

Na dimensdo da previsibilidade, o foco estard doltpara o regime juridico das
garantias e para o processo judicial. Em ambossiss¢ examinar-se-a se as reformas buscam
responder a preocupacdes com a agilidade de proeettis: seja na cobranca de débitds,
seja na constituicdo e realizacdo de garantiasataats'** Quando for o caso, as medidas

serdo associadas a variaveis especificas valosizaa literatura daaw and Finance

Quadro 4 - Protec¢édo dos interesses do credor: catéas de analise

DIMENSOES FOCO OBJETIVOS ESPECIFICOS
Comportamento | Minimizar risco moral e possibilidades de comportatog oportunistas (reforma de
do devedor procedimentos e punig¢éo de atos de ma-fé)
Previsibilidade o . - .
Comportamento Diminuicéo da discricionariedade judicial
do juiz Solugdes inequivocas dadas por lei

Agilidade na constituigdo e na realizagdo das gaisanbedidas que aumentam o
nivel de protegdo dos credores em casos de insav@r@ridade para credores com
garantias reais; gestdo da empresa nao permaneae @@ador; ndo-congelamentp
automatico dos ativos; restricdes para entrar em res¢gd® como o consentiment@

Sistema de dos credores) e fora dos casos de insolvéncia (d@saenérica dos ativos que
) garantias servem de garantia; possibilidade de qualquer pesswader ou receber garantias
Celeridade relativas a propriedade; possibilidade de credorearemposse das garantias e

vendé-las sem recorrer aos tribunais; descrigdo gen@sadébitos em contratos com
garantia; registro unificado de garantias, que inruis sobre bens moveis;
prioridade dos credores com garantias em casos ddiéahcia)

Agilidade na cobranca judicial de débitos: diminoigi® niimero de procedimentos,

Processo judicial do tempo, e das formalidades para a cobrancga de slivida

Fonte: Elaborac&o propr.

11t secdo 1.3.2.

M2 cf, secdo 1.3.3.

13 1 dem.

14| a Portaet al, Law and Finance1998. Os exemplos de regras que conferem agdidadonstituicdo e a
realizagdo de garantias foram retirados de Doingiri®ss 2005, p. 85. Nesse relatério do projeto @oin
Business, as centrais de informacdo de crédito éambdo consideradas como relevantes na prote¢cdo aos
credores. Porém, como as medidas sugeridas pelcer@ovrelacionadas a esse assunto ndo foram
implementadas, os critérios ndo foram aqui explmsad

15 Fontes: North/nstitutions, Institutional Change, and EconomicfBeamance 1990; Beck e Levind.egal
Institutions and Financial Developmer005; La Portat al, Law and Finance1998; Djankov et al.Courts
2003; e Doing Business, 2005.
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2 O DIREITO cOMO MEIO PARA A REDUCAO DO SPREAD BANCARIO NO BRASIL

O objetivo deste capitulo € descrever e analisareaidas de reforma dos sistemas de
insolvéncia e de cobranca de dividas propostas B&hwo Central do Brasil nos relatérios
anuais do Projeto Juros preadBancario (PJSB), publicados de 1999 a 2006, e pela
Secretaria de Politica Econbémica do Ministério dazehda no document&®eformas
microecondmicas e crescimento de longo p(@dCLP), publicado em 2004.

A cada medida é dedicada uma secédo, e cada sdgadivedida em duas partes. A
primeira delas apresenta o contexto em que surgemedidas. A segunda parte dedica-se a
analisar os argumentos apresentados pelo BancoaCeaotBrasil e pela Secretaria de Politica
Econbmica na justificativa da medida a implementar na avaliagdo da medida

implementada.
O quadro que segue lista as medidas analisadas motitda dos instrumentos

empregados pelo Poder Executivo para implementdddgdo de medida provisoria ou
iniciativa de projeto de lei).
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Quadro 5 - Medidas propostas e desdobramentos

MEDIDA PROPOSTA

Criacéo da cédula de crédito bancariq

IMPLEM ENTAC}AO DESDOBRAMENTOS
Reeditada 15 vezes.Revogada pela MPV
MPV 1.925, de 14/10/1999 2 065/2000.
MPV 2.065-16, de 27/12/2000 Reeditada seiszv%%?.zg?evogada pela MP

MPV 2.160-23, de 28/06/2001

Reeditada duas vezes. Revogada pela Le
10.931, de 02/08/2004.

PL 3.065, de 08/03/2004

Na Camara dos Deputados, em 09/03/2004,
apensado ao PL 2.109/1999. Transformado
Lei 10.931, de 02/08/2004.

foi

MPV 1.925, de 14/10/1999

Reeditada 15 vezes.Revogada pela MPV
2.065/2000.

MPV 2.065-16, de 27/12/2000

Reeditada seis vezes. Revogada pela MP
2.160-23.

Aumento do alcance da alienacao e
cessado fiduciarias

5

MPV 2.160-23, de 28/06/2001

Reeditada duas vezes. Revogada pela Le
10.931, de 02/08/2004.

PL 3.065, de 08/03/2004

Na Camara dos Deputados, em 09/03/2004,
apensado ao PL 2.109/1999. Transformado
Lei 10.931, de 02/08/2004.

foi

MPV 2.008, de 14/12/1999

Reeditada seis vezes. Revogada pela MP
2.040/2000.

Sistema de Pagamentos
Brasileiro

MPV 2.040, de 28/06/2000

Reeditada seis vezes. Revogada pela MP
2.115/2001.

de pagamento!

MPV 2.115, de 27/12/2000

Reeditada duas vezes. Transformada na L
10.214, de 27/03/2001.

D

Mercado de balcao

MPV 2.139-67, de 22/06/2001

Reeditada duas vezes. Revogada pela MP
2.192-68/2001.

<

Reconhecimento do acordo pafa

compensagio

MPV 2.1926-68, de 28/06/2001

Reeditada duas vezes. Continua em vigor p
forga da EC 32.

or

Previsdo legal do crédito consignado €
folha de pagamento

m

MPV 130, 17/09/2003

Convertida na Lei 10.820, dd.2/2003.

Reforma da Lei de Faléncias

PL 4.376, de 22/12/1993

Transformado na Lei 11.101, de 09/02/2005.

Samula vinculante

EC 32, de 11/09/2001

Recursos: agravo retido ¢
agravo de instrumento

h

PL 4.727, de 27/12/2004

Transformado na Lei 11.d487,9/10/2005.

Execucgao de titulos
executivos judiciais
(cumprimento de sentencz

)

PL 3.253, de 29/03/2004

Transformado na Lei 11.8822/12/2005.

Recursos: forma de
interposigao, saneament
de nulidades e recebimen
da apelagéo

o

PL 4.724, de 27/12/2004

Transformado na Lei 11.8®7/02/2006.

Julgamento de processo
repetitivos

Racionalizagao dos processos judiciais

PL 4.728, de 27/12/2004

Transformado na Lei 11.8717/02/2006.

Execucdo dos titulos

executivos extrajudiciais

PL 4.497, de 19/11/2004

Transformado na Lei 11.8826/12/2006.

Fonte: Elaboragéo propri&.

1% Com base em: Diario da Camara dos Deputados,dDi@riSenado Federal, Diario do Congresso Nacional,

Diério Oficial da Unido, Sileg (sistema de acommanhnto de lei e outras proposi¢8es em tramitac&tinzara
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O quadro que segue distribui as medidas no tengwiderando os documentos em
gue aparecem. Interessa notar que ha medidas mpsenfes no governo Fernando Henrique
Carodos, se mantiveram no governo Lula, a despadaalteracdes de contexto e da variacéo

no tempo.

Quadro 6 - Medidas por documento

(o2} o - AN ™ < o o
(e2] o o o o o o o
(o)) o o o o | o o o
- I3V ~ N | N |3 g I3Y I3 I3
' JO ' O ' O ' O o O O < ' o ) [
nluwlun|ln|ln|=ZN 0 | 0| u
MEDIDAS ple|e|a2|a2|® |2]|a]a
Criac&do da cédula de crédito bancario | v | v | v | ¥ | V LA
Aumento do alcance da alienacéo e da cesséo N N N N
fiduciarias
Reconhecimento do acordo para compensagé\? N N N
de pagamentos [SPB]
Reconhecimento do acordo para compensgcao N N N N N N
de pagamentos [mercado de balcdo]
Previsao legal do crédito consignado em folha N N N
de pagamento
Reforma da Lei de Faléncias NI AN N AN AN A A
Racionalizagéo dos processos judiciais < v oA

Fonte: Elaboracéo préopria, com base nogorata do PJSP e RMCLP.

Ao comentar o0 contexto de surgimento das medidasgcopo de que se revestem,
pretende-se testar a hipétese de que as sugest@efodna propostas por esses documentos

enxergam o direito na perspectiva da dotacao uicstimal.

dos Deputados:http://www.camara.gov.br/silége informacfes prestadas pela Secretaria de Asmssunt
Legislativos do Ministério da Justica.
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2.1 Criacéo da cedula de crédito bancario
2.1.1Contexto

Visto como técnica de solucéo de conflitos, o threrocessual civil pode ser definido
como um conjunto de instrumentos voltados para ldelmgises juridicas situacdes de
insatisfacdo levadas a juizd.Segundo Dinamarco, o direito processual civil prextela para
trés tipos de crises juridicasrise de certezacrise de adimplemente crise de situagdes

juridicas'® Nessa subsecéo interessa uma especificamentse a@eradimplemento.

Ha crise de adimplemento quando uma pessoa alegantéireito ndo satisfeito por
outra, que deveria adimplir uma obrigacéo e ndezd'f Tendo em conta a lei processual
vigente & época em que foi proposta a criacdo dalaéle crédito bancarté® um alegado
credor ndo satisfeito talvez tivesse de valer-sedais processos judiciais distintos para
debelar uma crise de adimplemento: do processomgecimento e do processo de execucao.
O processo de conhecimento serviria para declaral das partes do processo (o autor,
alegado credor, ou o réu, alegado devedor) estaweacrazdo. Caso fosse julgado procedente
o pedido do autor (sentenca condenatodria) e oaddenado ndo cumprisse voluntariamente o
comando da sentenca, o credor nao satisfeito odaler-se do processo de execucao. Nesse
caso, a sentenca condenatdria proferida no proocgssoonhecimento serviria de titulo
executivo, requisito para iniciar o processo deceg@o* No processo de execucdo,
poderiam ser usados 0s meios de execucao forceala gatisfacdo do direito reconhecido no
processo de conhecimento. Em suma, processo deaor@nto e processo de execucao —

conjugados — eram a via ordinaria para contornarisss de adimplemento.

17 DINAMARCO, C. Instituicdes de Direito Processual Civibado Paulo: Malheiros, 2005. v. 1. Sobre as crises
juridicas e as tutelas especificas, p. 168. Solefiaicdo do processo civil como técnica, p. 156também sao
discutidos o0s escopos sociais, politicos e jurilobm processo.

18 Sobre as demais crises juridicas e sobre asgwstmecificas para contorna-las, cf. Dinamdrsiituicdes de
Direito Processual Civjl2005, p. 168 e seguintes.

19 Dinamarco/nstituices de Direito Processual Civl005, p. 168-169.

120 Em 2005, a Lei 11.232 alterou o CPC: a execuc&otipdo executivo judicial, que era um processo
autdbnomo, passou a ser uma fase de cumprimenentenga. A respeito, cf. o item 2.6.1.

121 cpc, artigo 580.
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Em casos especificos, contudo, a lei processualifgeja permitia & época e continua
a permitir) que o credor de obrigacdo certa, liguiel exigivel salte o processo de
conhecimento e ingresse em juizo ja no processexdeucdd? O acesso direto a via
executiva traz ganhos em termos de tempo e desp#idade, pois o credor ndo precisa
passar pela fase de instrucdo probatoéria para noev® juiz de que tem razdo, nem pelos
dois procedimentos de citacdo pessoal (um parainicprocesso de conhecimento, outro
para desencadear a execucgao). Para tanto, o alederestar munido de um documento

legalmente reconhecido como titulo executivo eutligjal.

Essa via de acesso direto ao processo de execing@sendo usada por instituicbes
financeiras para reaver, de clientes inadimplem&sres emprestados em sistema de crédito
rotativo, mediante contratos de abertura de créBgees contratos — formalizados nos termos
prescritos pelo Cédigo de Processo Civil (CPC)jgart585, inciso Il, 2 parte!® e
acompanhados do extrato da conta corrente e daifesgpeio do crédito — eram apresentados
em juizo como titulos executivos extrajudiciaisp@dsicdo do Poder Judiciario em relacdo a
admissibilidade desse acesso direto ndo se mostomiido, uniforme. Ora eram aceitos
como tais pelos tribunais, prosseguindo-se a egecugra eram rejeitados, indicando-se a
necessidade de um prévio processo de conheciminttificativa para negar-se o acesso
direto ao processo execucao era a falta de cestez@lacdo a quantia a ser executada, ja que
0 extrato da conta corrente e a especificacdo @éditor eram documentos produzidos

unilateralmente pelo alegado credor, sem a paatiéip do dito devedor.

A orientacado do Superior Tribunal de Justica (Sbibre o assunto foi consolidada no
julgamento dos Embargos de Divergéncia no Recusgzedial 108.259/RS, realizado em
13/12/1998 e publicado no Diario Oficial da Jusaga20/09/1999:

[...] mesmo subscrito por quem é indicado em débigsinado por duas testemunhas,
0 contrato de abertura de crédito ndo € titulo @ker, ainda que a execucdo seja
instruida com extrato e que os langamentos fiquewiddmente esclarecidos, com a
explicitacdo dos célculos, dos indices e dos @&éadotados para definicdo do

122 A respeito, cf. CPC, artigo 585.
1230 artigo 585 do CPC arrola os titulos executiwisagudiciais. A segunda parte do inciso Il considétulo
executivo extrajudicial “o documento particularinagdo pelo devedor e por duas testemunhas”.
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débito, pois esses sdo documentos unilaterais fde foarmacdo ndo participou o
eventual devedd?

Essa linha de decisdo foi reiterada pelo STJ eros/gmlgamentos posteriorés e
levou a edicdo da Sumula 233, que determif@ucontrato de abertura de crédito, ainda que

acompanhado de extrato da conta-corrente, naul@ eftecutivo.**°

Quando o tema foi sumulado pelo STJ, em 13/12/1928sunto ja havia sido tratado
pela Medida Proviséria 1.925, editada pela primegaem 14/10/1999. Essa MPV autorizou
pessoas fisicas ou juridicas a emitirem cédulagcrddito bancario, como promessa de
pagamento em dinheiro, em favor de instituicbesnfieiras?’ E, a exemplo de outras
cédulas de crédito, conferiu executividade a dade:t

Art. 3°. A Cédula de Crédito Bancario é titulo executiwirajudicial e representa
divida em dinheiro certa, liquida e exigivel, se@a soma nela indicada, seja pelo
saldo devedor demonstrado em planilha de calculmos extratos de conta-corrente

[..]

Na verdade, a MPV 1.925 acabou por conferir forgretiva ndo somente aos titulos
emitidos com base em contratos de abertura det@rédas, no limite, a toda promessa de
pagamento em dinheiro feita a instituicdo finarec&m operacdes de crédito, “de qualquer

128 A cédula de crédito bancario

modalidade”, como ressalta o préprio texto do artig
poderia ser emitida, assim, em razdo de contratosntpréstimo ou de muatuo, desde que

assinados com instituicdes financeifds.Essa MPV foi reeditada varias vezes e, em

124 Trecho da ementa. Inteiro teor do acérddo dismbném www.sti.gov.br Sobre a consolidagdo do
entendimento do STJ, confira o voto do ministro Ragado de Aguiar, relator dos Embargos de Diveigémo
Recurso Especial 148.290/RS, p. 1. Humberto Theodanior afirma que a “uniformiza¢do” se deu com o
148.290, mas essa decisdo apenas atesta a cogdoljdaerificada no 108.259/RS.

125 REsp 121.721-SC (decisdo de 18/03/1999, publicad®iario Oficial da Justica em 10/05/1999, p. 177)
REsp 97.816-MG (decisédo de 11/02/1999, publicadBiddo Oficial da Justica em 10/05/1999, p. 1HREsp
148.290-RS (decisdo em 24/02/1999, publicada nadicial da Justica em 03/05/1999, p. 91).

126 5TJ, Stimula 233, de 13/12/1999, publicada no ®i@ficial da Justica em 08/02/2000, p. 264.

127MPV 1.925, artigo 1

128 MPV 1.925, artigo 4 Humberto Theodoro Jr. argumenta que essa amplig&ecopo é prova de que a acéo
do executivo, ao editar a MP, ndo foi uma tentadiwaontornar o assentamento da questao na jutépeia do
STJ. Cf. HEODOROJUNIOR, H. A cédula de crédito bancério como titulo execuéixtrajudicial no direito
brasileiro. Academia Brasileira de Direito Processual, p.0i6ponivel em:
www.abdpc.org.br/artigos/artigo48.htcesso em 15 dez. 2008.

129 RizzARDO, A. Contratos de crédito bancéri6. ed. Sdo Paul®evista dos Tribunaj003. p. 303.
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02/08/2004, foi revogada pela Lei 10.931, que previmesma disciplina para as cédulas de

crédito bancario.

2.1.2L0gica de intervencao

Nos documentos oficiais que sao objeto desta pesgaicriacdo da cédula de crédito
bancério € associada a duas grandes vantagendicelage e eficacia. A simplicidade
decorre das facilidades de constituicdo de umalaéttucrédito bancéario e da possibilidade de
registro das garantias no préprio titulo. A efieadiz respeito as formas de garantias aceitas e
aos meios disponiveis para se fazer valer o dispastédula.

Tendo como parametro as categorias desenvolvidasapitulo 1, essas vantagens
podem ser interpretadas como ganhos no nivel degd® dos credores, nas dimensdes da
previsibilidade e da celeridade.

Parte dessas virtudes identificadas na cédulaédit@amhancario decorre de a lei ter-lhe
conferido ostatusde titulo executivo, que garante ao credor infgdtilso acesso direto a via
executiva do processo civil. Em outras palavraantgi do inadimplemento do devedor, o
credor pode valer-se do Poder Judiciario para egap@s meios de execucédo forcada, sem ter
de discutir num processo prévio a relacao juridiea baseou a emissdo da cédula de crédito
bancario. Com isso, sdo superados dois obstdalmstrucado probatoria, que caracteriza o
processo de conhecimento, e a necessidade dageilsegia a primeira de duas citagdes, uma
para instalar o processo de conhecimento, outeipstalar o processo de execucdo. O credor

ganha, assim, em previsibilidade e em celeridade.

Ao referir-se aos titulos de crédito, diz relat@e1999 do PJSB:

A legislacao brasileira admite dois regimes paeit@fle execuc¢édo judicial de dividas.
No ambito civil, os contratos dependem de provague demanda uma fase de
conhecimento, que tém demorado até 4 anos, dadagestionamento de processos
no Judiciario. Com a utilizacdo de titulos de ddédiipicos do direito comercial, a
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execucdo judicial independe de prova e da longeoderia fase de conhecimento, o
que permitiria reaver créditos em prazos bem maips'>

O fato de ser autbnoma em relacdo a obrigacadorpegaea sua emissdo garante outra
vantagem para a cédula de crédito bancario: alplidade de negociacéo dos titulos, que séo
exigiveis por si s6. O excerto que segue, extrd@®MCLP, menciona essa qualidade e a

associa a previsibilidade:

A CCB é um titulo representativo do crédito barmate emissédo do préprio tomador
do crédito em favor da institui¢cdo financeira queoncede. Esse instrumento facilita a
negociagdo da carteira de crédito dos bancos,ntdonmais agil a sua execugdo em
caso de inadimpléncia do tomador. Com isso, eleva-sseguranca juridica das
operacgdes de crédito, com implicacdes diretas sobeducdo de seu custo e elevagao
de seu volume no mercado priméario de crédito bamcé reducdo do risco da
carteira de crédito do banco, o menor custo deuegec judicial e um custo de
oportunidade mais baixo na concessdo do créditma wvez que a CCB facilita o
banco negociar o crédito no mercado secundario o-osd principais beneficios
trazidos por esse novo instrumehtb.

Por serem passiveis de registro na CEYiRs80 ampliadas as possibilidades de
negociacao desses titulos no mercado de balcapemwitir a emissdo de certificados de
cédulas de crédito bancario (documentos represeydatie cédulas de crédito bancario
mantidas em deposito pela instituicdo financeim)lei 10.931 também possibilita a

constituicdo de um mercado secundério para a reegiaridas cédulds’®

O regime legal previsto para as cédulas de crédibaario, além de ter ampliado o rol
de garantias admissivEl$(admite, inclusive, que a obrigacdo seja garamgitabem futuro),
permite que o registro das garantias seja feitprogria cédula. Dessa forma, para fins de

registro, os cartérios de iméveis tém aceitado duleéde crédito bancario com a hipoteca

130 BCB, Juros espreacbancario no Brasil 1999, p. 26.

131 SPE/MF,Reformas microecondémicas e crescimento de longaoppa4?2.

132 A CETIP (antiga Camara de Custédia e Liquidacddesde 2008, CETIP S.A. — Balcdo Organizado de
Ativos e Derivativos), integrante do Sistema dedPaentos Brasileiro (SPB), funciona como camaraudéddia
escritural de ativos e de contratos e oferece urhiearte para negociacdes eletrbnicas de tituloslaresa
mobiliarios de renda fixa. Mais informagdes sobi@ETIP disponiveis erhttp://www.cetip.com.hrA respeito
do SPB, confira nota 161.

133 | i 10.931, artigo 43.

134 ei 10.931, artigo 31: “A garantia da Cédula dédio Bancério podera ser fidejussoéria ou realtenéisimo
caso, constituida por bem patrimonial de qualqspée&e, disponivel e alienavel, mével ou iméveltemal ou
imaterial, presente ou futuro, fungivel ou infur@j\consumivel ou nédo, cuja titularidade pertera;préprio
emitente ou a terceiro garantidor da obrigacaccipat.”
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cedularmente constituida, sem a necessidade deueamprévia de escritura publica. Assim,
para valer contra terceiros, basta constituir aotbiga na propria cédula e registra-la
diretamente no cartério de imdveis. Requer, assimnos tempo e menos despesas

administrativas.

Em face do que foi escrito anteriormente, a criagdocédula de crédito bancério
parece coadunar-se bem com as categorias indicaolasapitulo 1. Na dimensédo da
previsibilidade, garante a certeza da relacdoigaidue enseja a emissado da cédula, vez que
ela é criada como titulo de crédito, o que lhe maraautonomia e exigibilidade
independentemente do acordo que lhe deu origendoSem titulo de crédito, pode ser
executada judicialmente sem a necessidade de waairfacessual prévia de conhecimento, o
que também traz maior previsibilidade.

Na dimensado da celeridade, destaca-se a agilidadmmstituicdo de garantias e na
cobranca judicial dos débitos. Nesse ponto, esipeede, ha correspondéncias exatas entre a
medida implementada e as regras valorizadadja@aand Financgja que permite “descri¢éo
genérica de débitos em contratos com garantiagheadda menor quantidade de tempo e de
procedimentos para fazer cumprir o contrato pedajudicial. A despeito de demandar a
individualizacdo das garantias prestadas, ao adangarantia real por bens futuros, fungiveis
e consumivels°, passa a admitir também a “descricdo genéricaatiess que servem de

garantia”.

135 | i 10.931, artigo 31, transctrito na nota anterior
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Quadro 7 - Cédula de crédito bancario nos documensooficiais

Medida proposta

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 10/1999 -

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2000 Implementado
BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2001 Implementado
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2002 Implementado
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Implementado
BCB, Relatério de economia bancaria e crédito 2005 Implementado
SPE/MF,Reformas microecondmicas... 12/2004 Implementado

Objetivos

“Disseminar a utilizacdo de um titulo de créditasrsmples e eficaz no tramite judiciaf
Justificativas

“A legislacéo brasileira admite dois regimes pdedt@ de execucao judicial de dividas. Ng
ambito civil, os contratos dependem de prova, odueanda uma fase de conhecimento,
que tém demorado até 4 anos, dado o congestionaaeprocessos no Judiciario. Com 4
utilizacao de titulos de crédito, tipicos do doaibmercial, a execucao judicial independe
prova e da longa demora da fase de conhecimentge permitiria reaver créditos em praz
bem mais curtos. Nesse sentido, 0 BC deve propoagéo das Cédulas de Crédito

para os empréstimos e financiamentos com ou seantgarAlém de reducao de custos e
uma melhor defesa do consumidor, estes instrumeptieriam ser mais facilmente
exigiveis em processos na Justica, reduzindo o dearédito.**’

Referéncias citadas

- .|
Observacoes

No relatério de 2003 do PJSB, a medida propost&rscriacdo da cédula de crédito
bancério, mas a transformacao da MPV 2.160-253(82001, em Lei.

2.2 Aumento do alcance da alienacédo e da cessao fidaras

2.2.1Contexto

Bancario, em substituicdo a atual exigéncia deratost das operacdes de crédito, utilizaveis

A alienacéo fiduciaria em garantia foi introduzita direito brasileiro pela Lei 4.728,

de 14/07/1965. Essa lei previa a transferénciardarigdade resolivel e da posse indireta de

136 BCB, Juros espreadbancério no Brasjl2000, p. 44; 2001, p. 24; BCBconomia bancéria e crédit®002,

p. 35; 2004, p. 44; BCBRelatério de economia bancaria e crédia®05, p. 24.
137 BCB, Juros espreacbancario no Brasil 1999, p. 26.
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um bem movel para o credor, como garantia do cumgmio de uma obrigacéo pelo devedor,

que se tornava possuidor direto do bem em qué¥tao.

Verificado o inadimplemento da obrigacao garantideredor — e proprietario da coisa
alienada fiduciariamente — poderia retomar a pdsséa do bem, vendé-lo a terceiros e usar o
valor obtido com a venda para satisfazer seu orédgaldar as despesas com a realiza¢do da

garantia->?

Desde a sua introducdo, a sistematica da alierfaltfdaria permaneceu praticamente
inalterada. Porém, o ambito de bens que poderianolgeto de alienacdo f@mpliado ao
longo dos anos: a Lei 6.404, de 15/12/1976, peaundtialienacdo fiduciaria de acbes das
sociedades andnima¥ a Lei 9.514, de 20/11/1997, possibilitou a de bertseis e a MPV
2.160™! de 28/06/2001, admitiu a de coisas fungiveis mEsagdes no ambito do mercado
financeiro e de capitais. Na verdade, o objetivd/@/ 2.160 era assentar as discussoes sobre
o alcance da alienacao fiduciaria, estipulando delaninequivoco que também os bens

méveis fungiveis eram passiveis de serem alierfadiasariamente:*

Poucos meses depois de editada a MPV, contudoyo ©iédigo Civil (Lei 10.406, de
10/01/2002) foi promulgado. Nele, a propriedadaididria € definida como “propriedade
resollivel de coisa movel infungivel que o devedom escopo de garantia, transfere ao
credor”. Desde entdo, passou-se a discutir se oo Neddigo Civil havia derrogado as

extensdes dos bens alienaveis promovidas pela$14€id e 9.514 e pela MPV 2.188.

138 | ej 4.728, artigo 66caput Revogada.

139 1dem, 84°. Idem.

140 Artigo 40.

1 nicialmente, MPV 2.065, de 22/06/2001, revogaeia MPV 2.160-23, de 28/06/2001 e reeditada em626/0
em 23/08/2001. Foi revogada pela Lei 10.931.

142 CoLomBo, G. Lei n° 10.931/04alteracdes na legislacdo sobre alienacéo fidaci&&o Paulo: Pinheiro Neto,
2004, p. 2. Disponivel enhttp://www.ibrademp.org.br

143 Colombo,Lei n° 10.931/042004. MONTEIRO, W. B. Curso de Direito Civil, 37. ed. Sao PaBaraiva, 2003,
p. 246, é citado como um jurista que defende abdagdo pelo Novo Cdodigo Civil. Sendo o Novo Codijail
uma lei geral, é discutivel que ele tenha podeedegar lei especial.
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A MPV 2.160, independentemente dessa discussdorovgaté 2004, quando foi
revogada pela Lei 10.931, de 02/08/2004. Dentretamudutras disposicdé, essa lei
reafirmou a possibilidade de alienacédo fiduciagabgns imdveis e de cessao fiduciaria de
direitos creditorios decorrentes de contratos tenatdo de imoveis, e passou a admitir a

alienacao fiduciaria de bens enfitéuticos.

Para as operacdes realizadas no mercado financeirde capitais, a Lei 10.931
reafirmou, ainda, a admissédo da alienacéao fiducidei coisas fungiveis e a cesséo fiduciaria
de titulos de crédito e de direitos sobre coisaveisb'® Nesses casos, ndo havendo
disposicao em contrario, serdo atribuidas ao craslposses (direta e indireta) da coisa objeto
de alienacdo fiduciaria, do titulo representativm direito ou do crédito. Por fim, vale
mencionar que a Lei 10.931 manteve regra de realizda garantia ja prevista pela MPV
2.160: no caso de inadimpléncia do devedor, o creume vender o bem alienado
fiduciariamente, “independentemente de leildo, engsiiblica ou qualquer outra medida

judicial ou extrajudicial™*’

A Lei 10.931 foi usada, ainda, para dar respostkia questionamentos: inseriu 0
artigo 1368-A no Novo Cdédigo Civil para explicitar possibilidade de que leis especiais
estabelecam outras espécies de propriedade fidyci@revendo para essas hipoteses a
aplicacdo meramente subsidiaria do Cédigo Civihdbeem conta o critério hierarquico de
solucédo de antinomias aparent&essa alteracdo ndo seria necessaria, ja que galBuliil é

[

uma lei geral:™ Ainda assim, quis o legislador que a duvida fosspondida de forma

inequivoca.

144 Essa lei criou a cédula de crédito bancéario, gemgplo.

145 Respectivamente, nos artigos 12, 51 e 57. A Led811, de 31/05/07, artigo 11, alterou a Lei 9.5&4dap
abarcar também as possibilidades de alienacaoiditluae direito de uso especial para fins de mayade
direito real de uso, desde que suscetivel de gliena de propriedade superficiaria.

148 Artigo 55.

147 Artigo 22 da MPV 2.160 e artigo 55 da Lei 10.931.

148 BogBIO, N. Teoria do ordenamento juridicdO ed. Brasilia: UnB, 1997, p. 93.

149 Colombo,Lei n° 10.931/042004, p. 5.
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Também foi esclarecido que o procedimento de besyareensdo dos bens objeto de
garantia fiduciaria, previsto no Decreto-Lei 911/68ta a disposicao apenas de instituicoes
financeiras->°

2.2.2L0gica de intervencao

Em razao de prever a transferéncia do bem oualipeita o patrimoénio do credor e em
face de as instituicdes financeiras poderem comtarcaso de inadimplemento, com um
procedimento agil para tomar a posse direta da dzida em garantia, a alienacao fiduciaria é
vista por credores como uma das formas de gargnéamais seguranca da nos contratos de
crédito bancério. Segundo o préprio BCB:

[...] a alienacédo fiduciaria € um contrato inquasiivel e que conta com uma garantia
fisica executavel [.1}*

A alienacao fiduciaria pode ser descrita como anfomais eficiente de constituir
garantia na realizacdo de uma operagdo de créfins significa a efetiva
transferéncia da posse de um bem a outra pessmodiduciario) para garantia do
pagamento da obrigagdo. No caso de ndo pagamentbridmcao, basta ao credor
(fiduciario) vender o bem para cobrir a divida e despesas incorridas nesse
procedimento, entregando ao devedor eventual satdanescente, acompanhado dos
respectivos demonstrativos e comprovantes das giesaealizadas?

Com as alteracdes promovidas pela MPV 2.160 e,islgpela Lei 10.931, a alienagéo
fiduciaria ficou ainda mais atrativa para os credobancarios. Primeiro, porque diminui o
risco de contestacdo judicial quanto aos bensetasrque podem ser objeto de alienacéo
fiduciaria. A possibilidade de alienar-se fiducamente os bens moveis fungiveis, por
exemplo, é estipulada de modo inequivoco.

150 Colombo,Lei n° 10.931/042004, p. 5. Rizzard@&ontratos de crédito bancari@003, p. 379.

151 BCB, Economia bancéria e crédit®003, p. 24. Nesse relatério do PJSB, todos xissesdo assinados e
neles se |é a ressalva de que nédo refletem neiegseate a posicdo do BC. Essa secdo do docunidgfies e
Medidas” é assinada por Eduardo Lundberg, por EduBodrigues e pela “Equipe do DEPEP/SP”.

152 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 30.
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Segundo, porque amplia a gama de objetos passileeiservir como garantia
fiduciaria, estendendo a eles os ageis procedimedéo busca e apreensdo, no caso de

inadimplemento perante instituicdes financeiras.

Terceiro, porque explicita a dispensa de formakdadu o envolvimento do Poder

Judiciario na realizacdo da garantia, que indepdndmnsentimento do devedor.

Quarto, porque estipula que, salvo disposicao atwrgl em contrario, o bem objeto de
alienacao ou o titulo representativo do créditodouobjeto de cesséao fiduciaria ficardo na
posse direta e indireta do credor. Ou seja, enayegcredor ndo precisa lancar mao sequer
dos procedimentos de busca e apreensdo especialmodtaidos as instituicbes financeiras. E,
ficando com a posse direta da coisa ou do seo tidpresentativo, elimina a possibilidade de
o devedor valer-se, de maneira oportunista, dangarpara fins diversos que ndo o de

respaldar a obrigacédo assumida.

Quinto e udltimo, por se tratar de garantia autaliguel, a concessdo de crédito
lastreada nesse tipo de negocio juridico ndo contara carteira de crédito do banco.
Agéncias deating costumam destacar positivamente esse tipo de garsentavaliacdo de

risco de instituicdes financeirds.

De modo amplo, a medida de extensdo do alcancéetegho fiduciaria aumenta o
nivel de protecéo dos credores nas dimensdes daipiledade e da celeridade, vez que prevé
mecanismos para minorar 0s riscos de comportanmmradunista do devedor, da solucdes
inequivocas para temas que eram objeto de disaugsdieiais e confere mais agilidade para

0s processos de constituicdo e realizacdo de geant

Considerando-se os indicadores usados lpgha and Financepara avaliar o nivel de

protecdo dos credores fora de casos de faléncie-g® dizer que a medida atende a dois

153E 0 caso da Moody's Global Banking. Na avaliacd@alteira de crédito do Banco Pine, por exempka e
agéncia deating destaca a representatividade de operagfes comtigarautoliquidaveis como um ponto forte
do banco analisado. Cf.&DY's Global BankingCredit Opinion 16 jan. 2007, p. 2. Disponivel em:
http://ri.bancopine.com.br/bancopine/web/arquivéEOPINE_MOODYS 20080128 PORT.pdf
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deles: por um lado, permite que os credores tonesepdas garantias e as vendas sem ter de
recorrer aos tribunais. Por outro, ao prever qaévtsdisposicdo contratual em contrario” a
posse do bem ou do direito que serve de garantier&aao credor, acaba por permitr,

contrario senspa possibilidade de as partes negociarem solppeosdimentos de cobranca.

De certo modo, ao afirmar que o procedimento dedasapreensao esta a disposicao
somente de instituicbes financeiras, a Lei 10.9&dba por explicitar que qualquer pessoa
podera constituir garantia fiduciaria, porém sormerguelas que captam poupanca popular €
reservado o uso de um procedimento especial pemaada da posse direto do bem dado em
garantia. Dessa forma, essa explicitacdo tambéra pedassociada a outro indicador usado
pela Law and Finance “possibilidade de qualquer pessoa conceder oabegcgarantias

relativas a propriedade”. Como a regra mencionaestena concessdo de garantias, a

correspondéncia é parcial.

Quadro 8 - Alienacgéo e cesséo fiduciarias nos docemtos oficiais

Medida proposta

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2000 Proposta
BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2001 Implementado
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2002 Implementado
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Implementado
BCB, Relatério de economia bancaria e crédito | 2005 Implementado
SPE/MF,Reformas microecondémicas... 12/2004 Implementado
Objetivos

“Aumentar o alcance desse eficiente instituto damgé ao crédito, antes restrita apenas a
bens méveis*™®

Justificativas
“Visa aproximar a legislacéo brasileira as pratiedstentes em mercados internaciong
Referéncias citadas
- .|
Observacoes
No relatério de 2003 do PJSB, a medida propost&rscriacdo da cédula de crédito
bancério, mas a transformacao da MPV 2.160-253(82001, em Lei.

154 BCB, Economia bancéria e crédit@004, p. 45; BCBRelatério de economia bancéria e crédif®05, p. 24.
155 BCB, Juros espreacbancério no Brasjl2000, p. 45.
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2.3Reconhecimento do acordo para compensacao de paganos
2.3.1Contexto

No mercado financeiro em geral, mas especialmeag®peracées com derivativss,
€ comum a vigéncia simultanea de varios contratdge eas mesmas partes, que figuram
alternativamente como contraentes e como contstadA medida em que esses contratos
vencem, uma parte ora assume a posicao de creda,d® devedor. Na dinamica normal do
mercado, presume-se que as obrigacdes sdo cumprigasdida que vencem 0s prazos
contratuais. No curso da vigéncia dos contratostuctn, pode acontecer de uma das partes
tornar-se insolvente. Caso seja decretada a fal@acparte insolvente, a parte solvente pode
vir a ser obrigada a saldar débitos presentespémttentemente da existéncia de créditos

futuros com a mesma empresa falida.

As medidas sugeridas pelo PJSB e implementadasvii®ia2.192/200%% e pela Lei
10.214/200%*° visaram a contornar essas situacoes. Na pratiaatastam um dos efeitos da
decretacdo de faléncia, aquele que proibe a egtidedbrigacdes entre a parte solvente e a

parte insolvente, ainda que elas sejam ao mesnmnteradoras e devedoras uma da ofifta.

Para os participantes do Sistema de PagamentateBoagSPB)!® a Lei 10.214/2001

assim dispoe:

156 Mercado futuro, a termo, de opcdes esdaps

157 PrADO, F. R. A.; LESSA T. A. D. T.;SPINA, A. O reconhecimento da validade de acordos para cosgigo

de débitos e créditos em operacgfes financeieasiova regulamentacdo do Conselho Monetario Matio
Disponivel emwww.migalhas.com.hracesso em 5 out. 2008.

158 Conforme informado anteriormente, a MPV 2.139¢8722/06/2001, foi a primeira que previu a possiaile

de realizacdo de acordo para compensacao de paganfartigo 30). Estranhamente, a MPV 2.139-67, bem
como suas vers@es anteriores, diz respeito ao @&nagde Incentivo & Redu¢do do Setor Publico Estasua
Atividade Bancaria (PROES).

159 produto de conversdo da MPV 2.115-16, de 23/02/28@ginalmente MPV 2.008, de 05/12/1999.

180 Decreto-Lei 7.661, de 21/06/1945, artigo 43, elkil01, de 09/02/2005, artigo 117. A propria LEilD1 j&
prevé a exceg¢do da compensacgdo de pagamentoggooldd, VIII.

181 0 SPB é o conjunto de entidades, procedimentdstensms integrados para transferir fundos de pagado
para recebedores. E no ambito do SPB, por exempke,sdo realizados os servicos de compensacido e de
liquidacdo de cheques, de ordens de cobrancaraestistem instituicbes financeiras (bloquetos deacata), de
ordens de crédito, tais como DOC (Documento de itt)éd TED (Transferéncia Eletrénica Disponivelf. C
Circular 3.057, artigo 3°.
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Art. 7°.  Os regimes de insolvéncia civil, concdadaintervencéo, faléncia ou
liquidacdo extrajudicial, a que seja submetido quet participante, ndo afetardo o
adimplemento de suas obrigagfes, assumidas nodcAdasitcAmaras ou prestadores de
servicos de compensagdo e de liquidagdo, que sétidmadas e liquidadas pela
camara ou prestador de servigos, na forma de sguamentos.

Para as operacdes realizadas fora do SPB, mas hitoado Sistema Financeiro
Nacional (operacdes de balcdo), a MPV 2.192/20¢drména:

Art. 30. E admitida a realizagdo de acordo pamrapensagdo e a liquidagéo de
obrigacdes no ambito do Sistema Financeiro Naciamed hipdteses e segundo as
normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nakion

§ 1° A realizagdo da compensacdo e da liquidac@oteionos e nas condicdes
acordados, ndo sera afetada pela decretacdo dé/éimsa civil, concordata,
intervencao, faléncia ou liquidagédo extrajudicialhrte no acordo, ndo se aplicando
o disposto na parte final do caput do art. 43 sinktdo art. 52, ambos do Decreto-Lei
no 7.661, de 21 de junho de 1945.

Ao mesmo tempo em que permitem o vencimento ar#doig a compensagao entre
créditos e débitos, essas medidas evitam a prdgceherry picking pelo administrador
judicial da massa falida, que poderia escolherfozore a conveniéncia da massa, quais
contratos seriam cumpridos e quais ndo seriam. @gpossibilidade da compensacdo de
pagamentos, caso seja firmado um acordo com esssfiecifico entre as partes contratantes,

o administrador da eventual massa falida deix&ida prerrogativa dessa escolha.

A mesma Lei 10.214, que possibilitou a realizagd@cbrdos para a compensacao de
pagamentos no SPB, também ampliou as formas decamtas operacdes realizadas nesse
ambito: as operadoras que atuam em sistemas taos sistemicamente relevantes devem
fazé-lo como contraparte, e os bens oferecidos amanga de operacdes realizadas nos
sistemas de compensacao e liquidacdo sdo impemimravdespeito de as justificativas para
essas alteracdes serem de fundo sistémico, elaten@m de reforcar o sistema de garantias
e de ampliar o nivel de protecdo dos credores.
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2.3.2L6gica de intervencao

A possibilidade da compensacdo de pagamentos atendema preocupacao
primordialmente sistémica. Trata-se de um mecanig® busca evitar que a crise de
insolvéncia de um agente propague-se pelo sistemanckiro e contamine outros
participantes do mercado, pois isso criaria a poskde de quebras sucessivas e, ao final, a

instalacdo de uma crise que comprometa a higidéaddeo sistem&®?

Ainda que a medida vise a atender a segurancastems financeiro, ela pode ser
associada a diminuicdo do risco moral do deveduog das categorias trabalhadas no capitulo
1, ja que a compensacao de pagamentos limita urefeibgs usuais da decretacéo da faléncia:

a prerrogativa do administrador da massa de escqllas contratos devem ser cumpridos e
quais ndo devem. Com a compensagdo de pagamento®vemor ndo podera agir
caprichosamente, cumprindo os contratos mais \@@sjpara a massa e condenando 0s
demais a pleitear indenizaci3.Havendo o acordo para compensacdo, esta devera ser

realizada por forca de lei, independentemente déade do administrador.

Ao limitar a discricionariedade do agente na estak contratos a serem cumpridos, o
direito € usado como meio para restringir as atéras de comportamento que possam ser
prejudiciais as expectativas econémicas, aindasqueadmita a impossibilidade de se antever
todos comportamentos futuros dos individuos. A cemspgédo de pagamentos prioriza, assim,
a dindmica das transacdes financeiras: retira #&atesobre cumprir ou nhao cumprir o
contrato da esfera de controle do administradomdasa, em nome da regularidade dos

comportamentos e da higidez do sistema financeiro.

162 5obre risco e crise sistémicos, cf. ®ODHART et al. Financial regulation why, how and where now?
Londres: Routledge, 1998.

163 BaNCO MUNDIAL. Principles and guidelines for effective insolveaayg creditor rights system8001, p. 37.
Disponivel em:
http://siteresources.worldbank.org/GILD/PrinciplesiSuidelines/20162797/Principles%20and%20Guidedines
20for%20Effective%20Insolvency%20and%20Creditor%ia0i%20Systems. pdf
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Quadro 9 - Acordo para compensacéo de pagamentos() nos documentos oficiais

Medida proposta

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 10/1999 -

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2000 Implementado
BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2001 Implementado
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2002 Implementado

Objetivos

“Consolidar legalmente as modificacdes que o BC kaatizando no sistema>’

Justificativas

“Para as mudancas que o BC vem promovendo no sisterpagamentos, o Governo devera
propor oportunamente legislacéo especifica cormutid 0 sistema e criando regras
especificas®

Referéncias citadas

Observacgoes

O gue nessa secao da pesquisa foi tratado coms@madida (reconhecimento do acord
para compensacdo de pagamentos) figura nos reatisiPJSB como duas: uma medida
trata especificamente da compensacao nas operaglieadas no &mbito do SPB e a outrp
versa, genericamente, sobre a compensacao de paganeoperacdes no mercado de
balcéo. Dai existirem dois quadros de medidas seg&o.

164 BCB, Juros espreacbancario no Brasil 1999, p. 15; 2000, p. 44; 2001, p. 24 e BEBpnomia bancéria e

crédito, 2002, p. 35.
165 BCB, Juros espreachancario no Brasil 1999, p. 26.
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Quadro 10 - Acordo para compensacédo de pagamentaadrcado de balcdo) nos documentos
oficiais

Medida proposta

Reconhecimento do acordo para compensacao de paiganrercado de balcao]

Incidéncia

Documento Data Status

Juros eSpreadBancario no Brasil 11/2000 Proposta

Juros eSpreadBancario no Brasil 11/2001 Implementado

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2002 Implementado

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Implementado

BCB, Relatério de economia bancaria e crédito 2005 Implementado
Objetivos

“Assegurar a compensacao de posi¢cdes em instrus@etivativos em casos de decretagao
de regime especial em instituicdes financeirasoefin@nceiras.*°

Justificativas
“Visa aproximar a legislagao brasileira as pratedstentes em mercados internaciong
Referéncias citadas

- ...
Observacoes

No relatério de 2003 do PJSB, a medida propost@ré@tamente o reconhecimento do
acordo para compensacao de pagamentos, mas atnaagio da MPV 2.192-70, de
23/08/2001, em Lei. Esta MPV regula a compensaegmgdamentos no mercado de balcio.

2.4 Previsédo legal do crédito consignado em folha dagamento
2.4.1Contexto

A Lei 10.820, de 17/12/2008® prevé a possibilidade de empregados celetistas
autorizarem o desconto, diretamente na folha dearpagto, de débitos decorrentes de
contratos de empréstimo, de financiamento e dendareento mercantil. Faz o0 mesmo em
relacdo a aposentados e pensionistas do Institatmhil do Seguro Social (INSS). Com isso,
cria um novo instrumento de crédito, marcado paxdasco de inadimpléncia e, por isso,

mais atrativo para as instituicdes financeiras i @ ato para o tomador de recursos.

166 BCB, Economia bancéria e crédit@004, p. 46; BCBRelatério de economia bancéria e crédig®05, p. 26-

27.

167 BCB, Juros espreacbancério no Brasjl2000, p. 45.

1%8 produto de conversdo da MPV 130, de 17/09/2003eiA° 10.953, de 27/09/2004, alterou o artigo &% €l
10.820/2003, detalhando algumas regras para a sswale crédito consignado na folha de pagamento de
aposentados e pensionistas do INSS.
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Esse baixo risco decorre das caracteristicas destsemento de crédito, que associa
as caracteristicas do crédito consignado em fahauaento do nivel de protecdo ao credor,

na dimensdao da previsibilidade, e a reducdo de<uast transacao.

Antes disso, vale mencionar que a eventual abwieidle clausulas contratuais que
prevejam desconto em folha de pagamento foi objetapreciacdo do STJ. No julgamento do
Recurso Especial 728.563/RS, a Sec¢éo de Direit@dyido STJ assentou o entendimento de

gue nado sao abusivas as clausulas que prevejastonte em folha. No voto do relator, 1é-se:
169

O que me parece nédo ter cabimento € alguém obteinamciamento a taxas mais

favorecidas, justamente porque optou por uma numiddi de consignagédo em folha
de pagamento, o que ainda o dispensou de apreSerdacgarantia suplementar e
ainda obtendo prazo mais eléstico, com reducicada parcela, e, em seguida, sob
alegacédo de expropriagdo abusiva, excluir a claysufue denota, inclusive, o nitido

propdsito de inadimplir a obrigacéo, porquanto s&na ndo for, entdo qual a razéo
para alijar a consignacao?

A despeito de referir-se a contrato firmado por fumcionario publico municipal,
antes da vigéncia da MPV 130, o relator mencionaoasibilidades de consignacao previstas
pelas Leis 8.112 (Estatuto do Servidor Publico Fajlee 10.823° E diz que,
independentemente dessas regramento, nao vé ingredima lei processual para tal tipo de
avencd.’! Afastou-se, assim, a possibilidade de aplicac@asas como esses, do artigo 649,
IV, do CPC, que proibe a penhora de rendas, psesdispositivo, segundo o STJ, refere-se a
procedimento de execucéo judicial.

189 Recurso Especial 728.563/RS, interposto pela Qatipe de Economia e Crédito Matuo dos Servidores
Pudblicos Municipais de Porto Alegre (Cooperpoa)faoe de Paulo Ricardo do Amaral Elias, voto dotoela
Ministro Aldir Passarinho Junior, p. 5-6.

17%voto do relator, p. 5.

"1 voto do relator, p. 5.

65



2.4.2L6gica de intervencao

A previsado legal do crédito consignado em folhgagamento € tida como umas das
mais eficientes medidas para a reducaspteadbancario numa modalidade especifiGais
taxas de juros praticadas nessa modalidade ddarediais baixas que as do crédito pessoal
convencional, por exemplo — sdo comumente assac@ttés vantagens do sistema de crédito
consignado(a) a reduzida assimetria de informacéo entre credi@vedor, no momento da
contratacdo e no curso da execucao do con{i@ta; impossibilidade de o devedor priorizar o
pagamento de outras despesas, em detrimento dmeatgado seu deébito; e, por fift) aos
baixos custos administrativos envolvidos no recebim pelo credor, dos pagamentos

devidos.

Uma vez solicitado pelo empregado, o empregadobr&ario a repassar para o
potencial credor (instituicAo consignatéria) todas informacdes necessarias para as
contratacdes previstas na Lei 10.850Como sdo os salarios e as verbas rescisérias que
lastreardo os contratos, € praticamente pleno el rde informacdo relevante sobre a

capacidade de pagamento do trabalhador.

Ja que a autorizacdo para o desconto em folhazéd#achodo irrevogavel e irrefutavel
e uma vez que é obrigacdo do empregador reterlosesalevidos pelo empregado, ndo ha
como o devedor, diante de uma despesa imprevistalher se vai ou ndo pagar o que
deve!™ Mantendo o emprego, ndo ha a possibilidade de ederpento oportunista do
devedor'™ Sendo assim, sd0 mais baixos os custos de manéata dos credores em relacao

ashidden actionslo devedot’®

172 RoDRIGUES E. et al. O efeito da consignacdo em folha nassterguros dos empréstimos pessoais. In: BCB,
Relatério de economia bancaria e crédi®rasilia, 2005, p. 89-101;d3TA A. C.; MELLO, J. M. Judicial risk

and credit market performancenicro evidence from Brazilian payroll loans. NBEW/orking paper 12.252,
mai. 2006; PJSB; SPE/MReformas microecondmicas e crescimento de longmoppa32.

173 0 artigo 3° da Lei 10.820 obriga o empregadordeegue solicitado pelo seu funcionario, a prestar a
instituicdo consignataria as informagfes necesspdea a contratagao.

174 RoDRIGUESet al.,O efeito da consignacdo em folha nas taxas de jdossempréstimos pessqa§05, p. 90;
SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longmoppa32.

150 relatério de 2007 do PJSB, que esta fora dortedemporal desse trabalho, traz texto que mostra
preocupagdo com os casos de devedores que mudampdego. Por isso, propde que sejam cobrados fjuass
altos durante o periodo de desemprego, de maneéneeativar que 0 mutuario comunique o0 quanto antes
dados do novo empregador e, assim, seja retomadesoonto em folha, a taxas menores. Uma vez
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A Lei 10.820 determina, ainda, que os valores ostidlevem ser repassados
diretamente pelo empregador as instituicdes coakigas e que 0S eventuais custos
administrativos podem ser também descontados & foé pagamento do empregdtio.
Deduz-se, assim, que as despesas administrativaedor com essa modalidade de crédito

sao menores do que em outras.

Também aqui surge com clareza a intengao de reseizmpossibilidade de risco moral
do devedor, no curso da execucdo do contrato. ALQ&20 permite que proventos futuros
sejam usados para garantir o pagamento de débigisaeda esfera de escolha do devedor a
decisao sobre pagar ou néo as parcelas devidds, @ile ocorram mudancas significativas em
suas condi¢Oes pessoais. Além disso, ao obriganpregador a certos procedimentos e ao
permitir que ele repasse para o empregado 0s ctEeEsses procedimentos, a lei acaba por
transferir custos de transacdo relevantes paravedde mesmo numa transag¢do de risco
diminuto para o credor. Com isso, aumentam-se @épfiia do negocio e a qualidade das
informacdes que o credor tem sobre o devedor; eindirse a possibilidade de
comportamento oportunista do devedor (risco morath outras palavras, ganha-se em
previsibilidade e em eficiéncia, dois vetores pnése na literatura daaw and Finances nas

categorias de analise expostas no capitulo 1.

desempregado o devedor, a operacdo passa a serdie pessoal convencional. CfHE V.; LUNDBERG, E.;
TAKEDA, T. Por que o volume de empréstimo consignado r peitvado é tdo baixo? Qual a solugao? In: BCB,
Relatério de economia bancéria e crédig®07. p. 80-81 [texto inteiro: 73-83].

176 RoDRIGUESEt al.,O efeito da consignagéo em folha nas taxas de jdossempréstimos pessqa905, p. 90,
nota 3.

17 Artigo 3°, § 20,
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Quadro 11 - Consignacao em folha nos documentosaéis

Medida proposta

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Economia bancaria e crédito 12/2003 -

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Implementado
BCB, Relatério de economia bancaria e crédito 2005 Implementado
SPE/MF,Reformas microecondémicas... 12/2004 Implementado

Objetivos
Justificativas
“A MPV j& foi aprovada na Camara e no Senado (20003), faltando apenas a sanc¢éo do

Presidente da Republic&”
Referéncias citadas

Observacoes

2.5Reforma da Lei de Faléncias

2.5.1Contexto

De 1945 a 2005, o direito falimentar brasileiro fegido basicamente pelo Decreto-
Lei 7.661, de 21/06/1945. Cinco décadas depoisudedecretacdo e diante de profundas
alteracdbes na economia brasileira, o Decreto 716@% foi taxado de anacronico,
excessivamente rigido e com mecanismos inadequadadidar com situacdes de insolvéncia

de grandes empresHs.

Na avaliacdo do impacto do direito falimentar sabdesenvolvimento do mercado de
crédito, os documentos oficiais objeto desse esapimtam como problemas os seguintes

aspectos da legislacdo que vigorou até 2005:

178 BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 33.

17° BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 33.

180 BANCO MUNDIAL . Resolution of Financial DistresAn International Perspective on the Design of iBaptcy
Laws. Washington: Banco Mundial, 2001, p. 53; SPE/Reformas microeconémicas e crescimento de longo
prazq p. 81.
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* Ordem de satisfacdo dos credores no processo &ecital com prioridade para os

créditos trabalhistas e fiscdf&;

* Auséncia de incentivos para o envolvimento dosaes] que poderiam fiscalizar e

cobrar agilidade nos processos falimentafés;

+ Leildo publico como Unica forma de venda de attl@snassa falid&:

» Sucessao nos débitos fiscais e trabalhistas pama gompra ativos da massa falida,
inviabilizando negodcios que poderiam manter as aded produtivas e evitar o

sucateamento de ativé¥:

 Limitacdo da concordata como mecanismo de recuperaga empresa em
dificuldades. Tratava-se de mera concessdo — pitoeg sem envolvimento dos
credores — de moratoria para o pagamento de cséqliicografarios. De fato, atingiam
somente

[...] fornecedores e prestadores de servigos, oeppdem deixar de ser pagos, sob
risco de cessar o recebimento de mercadorias \@¢@®rnecessarios para a

continuagdo de suas atividades. O que se quer,alroente, é renegociar créditos

bancarios, em geral sujeitos a algum contrato carangia e, portanto, ndo alcancados
pelo instituto da concordat&

» Exigéncia de unanimidade entre os credores pagalizacdo de acordos informais, ja
que a mera convocacdo de credores para renegoctgadivida poderia ser
interpretada como um “ato falimentar” do devedorsegando o pedido de faléncia

pelos credore¥®

181 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 51; BCBEconomia bancéria e crédit@003, p. 47.
182 BCB, Economia bancéria e crédit®@002, p. 51; BCBEconomia bancéria e crédit@003, p. 47.
183 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 53.
184 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 51; BCBEconomia bancéria e crédit@003, p. 47.
185 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 55; BCBEconomia bancéria e crédit@003, p. 47.
186 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 55.
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Como dito, o Decreto-Lei 7.661/1945, principal atlessas criticas, vigorou até 2005,
quando foi revogado pela Lei 11.101, de 09/02/2@¥sa Lei é produto da aprovacao do
Projeto de Lei 4.376, enviado ao Congresso Nacipela Poder Executivo em 21/12/1993 e
substancialmente alterado no curso da tramitacAG@amara dos Deputados e no Senado
Federal®” Também em 09/02/2005, foi promulgada a Lei Complear 118, que altera

dispositivos de direito falimentar previstos do @édTributario Nacional (CTN).

2.5.2L6gica de intervencao

A proposta de alteracdo da Lei de Faléncias comdidaepara reducdo depread
bancario aparece ja no primeiro relatorio do PJ#B, com sugestbes de uma reforma ampla
do Decreto-Lei 7.661/1945, mas com uma propostarideizacdo dos créditos com garantias

reais. E o que se depreende do seguinte trecho:

[...] quando da faléncia de empresas, as instigicfinanceiras tem apresentado
dificuldade no recebimento de créditos com garameih As garantias reais sdo uma
forma universal de reduzir o risco de crédito nasracdes de crédito, favorecendo o
tomador com juros substancialmente mais baixosemManto, se essas garantias nao
sdo aceitas ou vdlidas quando a empresa € liquiglalicialmente, a entrega de
garantias pelo tomador para a redugdo dos juraepeuito de sua eficicia. Por isso,
deve-se propor medidas alterando a lei de falénpasa dar maior protegdo aos
créditos garantidos nas liquidacées judictis.

Nos relatérios de 2000 e 2001, € mencionado quanedBCentral do Brasil esta a estudar o
Projeto de Lei 4.376/1993, com vistas a apresesugestdes de melhoria do projeto que,
entdo, tramitava na Camara dos Deputados. Antediipas conclusdes que seriam divulgadas
em 2002, o PJSB de 2001 anuncia:

Nossa avaliacdo € o de que nosso sistema judidérfaléncias e de recuperagdo de
empresas poderia funcionar melhor, beneficiandoresores e a melhor alocagéo dos
recursos produtivos na economia. O procedimentfaléacia é bastante demorado e
em geral resulta em baixa recuperacgéo para osreseda massa. A concordata é uma
alternativa rigida e de pouca flexibilidade paraeeuperacdo de empresas, com o
sistema judiciario ndo dando um amparo adequadaltasnativas informais de

salvamento empresarial. Além disso, a rigidez dagas de sucessao tributaria,

187 Numero na Camara dos Deputados, onde o PL trapidpguase 10 anos e passou por profundas alteracde
em relacdo a versédo original. No Senado Federabeeco nimero 71/2003.
188 BCB, Juros espreacbancario no Brasil 1999, p. 27.
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relativamente a vendas de estabelecimentos conserftindos de comércio e bens de
empresas em dificuldades, é um fator importantedel®/alorizacdo desses bens,
prejudicando ainda mais os credores das falénciificaltando as recuperacdes de
empresas®’

A amplitude dessa avaliacdo prévia indica que gestéies de alteracdo do projeto de
lei ndo se restringiriam a priorizacdo de créditom garantias reais. Isso se confirma no
relatério de 2002, que dedica a Lei de Falénciaa subsecdo do capitukgdes e medidas

para a reducéo do spread bancafid

Segundo o PJSB? o Projeto de Lei 4.376, tal como proposto em 19@®, alterava
de maneira substancial regras com possiveis impattetos sobre o mercado de crédito,
pois: (a) mantinha a ordem de classificacdo dos créditagiios no concurso universal de
credores do processo de faléncia, dando prioridadeos credores trabalhistas e para o Fisco;
(b) néo previa formas de ampliar a participacdo dedares nos processos de tentativa de
recuperacao de empresas insolventes viaveis ou enearfiquidacdo de empresas inviaveis;
(c) ndo propunha meios mais céleres para a vendavids aas empresas falidas{d nao

previa flexibilizar as regras de sucesséao tribatpara aqueles que comprassem esses ativos.

Durante a tramitacdo no Congresso Nacional, o foraje Lei foi profundamente
alterado, especialmente a partir da versdo adatad®0/11/1999?% quando passou a ser
conhecido como “Projeto Biolchi”, em referéncia aw@ldo Biolchi, & época, relator do

projeto de lei na Camara dos Deputados.

Ao comentar essa versdo do projeto de lei, o matie 2002 do PJSB diz que ela é
inovadora em muitos aspectos, embora ndo esgatoque de medidas necessarias para dar
eficiéncia ao direito falimentar brasileitd Sdo mencionadas as seguintes inovac(®s:
limitac&o quantitativa dos créditos trabalhista®i@em satisfeitos prioritariamente no processo

de faléncia;(b) maior envolvimento dos credores nos processosléecfa e de recuperacdo

189 BCB, Juros espreacbancario no Brasil2001, p. 18.

190 BCB, Economia bancéria e crédit®@002, p. 49 a 58.

191 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 51.

192 «5ybmenda Global s Emendas de Plenéario ao SuthaiitAdotado pela Comissdo Especial ao Projeto de
4.376/1993", publicado nbiario da Camara dos Deputadode 06/09/2003, p. 43.783 a 43.830.

193 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 52, 56-57.
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de empresagr) previsdo da recuperacdo extrajudicial de empres@&steconhece os acordos
informais entre devedor e credores, afastandoia dkque a mera convocacao de reunides
pelo credor para discutir dividas seja interpretamtao ato falimentar, ensejando o pedido de
faléncia pelos credoreg¢d) ampliacdo dos procedimentos de venda dos ativodedledor
falido, antes restritos ao leildo publide) simplificacdo dos procedimentos para recuperacao
judicial de micro e pequenas empresas, dispensasidie apresentar um plano formal de
recuperacao e prevendo um padrdo para recompaigdividas, em “24 prestacfes mensais,
iguais e sucessivas”, mas sem afastar a possdelide outros arranjos, desde que haja a
aprovacao dos credores|f® previsdo de que os créditos concedidos durant®aegso de
recuperacdo ndo entram no concurso universal dere® tendo, assim, prioridade absoluta

sobre todos os créditos, no caso de decretaciéteita.

O relatorio de 2002 do PJSB sugere, ainda, trésficegbes no Projeto Biolchi e em
um dispositivo especifico do CTN. Primeiro, limitar prazo de suspensdo das acfes e
execucdes, previsto para o intervalo entre o peelidaprovacdo do plano de recuperagéo de
empresa. Sem limite temporal definido, a recuperagderia ser usada como mero

instrumento de protelagdo do pagamento de dividas.

Segundo, rever a posi¢cao do Fisco na ordem deidad® para o recebimento de
créditos e limitar o privilégio dos credores trdlisths, como forma de ampliar o

envolvimento dos credores na administracdo e nalizscéo dos processos de faléncia.

E, terceiro, alterar o CTN, de maneira que sejdaéai a sucessao em obrigacdes
tributarias pela pessoa de boa-fé que adquire im@eaunidades produtivas de empresas
falidas. Com isso, seria facilitada a venda deoatile empresas em liquidagéo, evitando o

sucateamento dos bens.

Em 09/02/2005, ao cabo do processo legislativaniopromulgadas a Lei Ordinaria
11.101 — que incorporou todas as modificacdes ti@s@cima como inovagdes do Projeto de
Lei 4.376/1993, na versao de 30/11/1999 - e a beiflementar 118, que alterou disposi¢cdes

de direito falimentar previstas no CTN.
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Sobre as trés demandas de alteracdo sugeridaggt@iorio de 2002 do PJSB, o

resultado foi o seguinte:

* Uma vez deferido o pedido de processamento da eeacéo judicial da empresa,
ficam suspensas por 180 dias as acdes e execugbeface do devedor em
dificuldades™

» Os créditos com garantia real passam a frente dmlitas tributarios na ordem de
prioridades do processo de faléncia; e os crétliédmlhistas passam a ter prioridade

sobre todos os demais, mas no limite de 150 salérinimos por creddr

* A sucessao tributaria prevista no caput do arti®® do CTN deixa de incidir sobre a
aquisicao de filial ou de unidade produtiva isolatlas processos de recuperacdo de

empresas, e sobre as compras de ativos, no pratesa@ncid®®

O conteldo das sugestfes de alteracao feitasgatério de 2002 do PJSB ao Projeto
de Lei 4.376/1993 pode ser associado as duas dieeds protecdo dos credores expostas no
capitulo 1 — previsibilidade e celeridade —, esgde@nte quando sdo consideradas as medidas
para o controle do comportamento do devedor, pachmgnuicdo da discricionariedade

judicial e para 0 aumento da agilidade na realzagigarantias.

A concretizacdo desses valores pode ser vista tangza em quatro comentarios do
PJSB a respeito do Projeto Biolchi. Os comentadaem respeito:(a) a suspensao

automatica das acdes e execucdes contra o sdkcithn processo de recuperacfm), ao

194 | ei 11.101, artigo 6°. Prosseguem somente as apdesdemandam quantia iliquida, conforme excegéo
prevista no § 1°.

195 CTN, artigo 186, paragrafo Gnico, incisos | edlterado pela Lei Complementar 118, de 09/02/20@5;
11.101, artigo 83.

19 8 10 a0 artigo 133 do CTN, incluido pela Lei Coenpéntar 118, de 09/02/2005. Para a n&o-ocorréecia d
sucessao tributéria, exige-se que a alienacacfaitgaem juizo e que o adquirente ndo seja séciendpresa
falida ou em recuperagédo, nem parente do develildo fau em recuperacéo (artigo 133, § 2°).
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envolvimento dos credores na recuperacdo de enspf(esa ordem de satisfacdo dos credores
no processo de faléncigdd) a sucessao tributaria na venda dos ativos da rfadiska

No que diz respeito ao primeiro item, o projetoleie quando foi comentado pelo
Banco Central, ja previa, como mencionado, a sssgeautomatica das acbes e execucdes
movidas contra a empresa que solicitou recupernaghcial. Nao previa, contudo, a duracao
dessa suspensao. Segundo o relatério de 2002 & PJS

O periodo de paralisagdo (“stand still”) de proossssta previsto no projeto, mas sem
delimitacdo de prazo, o que pode ensejar abusesngeesas que possam utilizar-se
do instrumento sem nenhuma intencdo de efetivamenaimoverem a recuperacao

judicial da empresa. O ideal é que fosse estalolelepdr exemplo, um prazo méaximo

de 45 a 60 dias para essa paralisacao, prorrogéneelinica vez por igual periodo, o

que seria razoavel para o encaminhamento e apmdacdm plano de recuperagio.

Nota-se que a justificativa para a estipulacdorddimite de prazo para a caréncia € de
fundo comportamental: sendo automatica a conceasaexisténcia de limite temporal pode
ser interpretada como um incentivo para o uso op@ta do pedido de recuperagcdo. A
fixacdo de prazo poderia diminuir o risco (morad) devedores solicitarem a recuperacao
apenas para se valer da moratéria concedida autamainte, sem que haja qualquer interesse

em recuperar a empresa.

Em relacdo ao envolvimento dos credores no procgss@cuperacdo de empresas,
quando apreciado pelo BCB, o Projeto de Lei 4. 33Ja previa a participacdo dos credores
na aprovacao do plano de recuperacédo. Assim, o RA&Bemandou a alteracdo do projeto de

lei nesse ponto, mas se posicionou a respeito:

[...] [Na verséo original do Projeto de Lei 4.37&]recuperacao judicial continuava
tendo um tratamento de "favor legal", podendo séeritla pelo juiz sem um processo
formal de consulta ou aprovacéo pelos credores[@] projeto foi alterado para que
esse instituto acompanhe a experiéncia interndcidaaonde ele foi inspirado,
deixando de ser um favor legal para ser um instnimnde renegociacao de dividas
sob supervisao judicial. Com essas alteragfes te;qrassou a se exigir a apreciagdo
e aprovacdo formal do plano de recuperagdo por aseambléia de credores [...].
Cabe ao juiz, ap0s certificar-se da lisura dosaspédegais e processuais, homologar
a decisao e garantir legitimidade ao plano de mr@gaio e a sua implementacdo. Essa

197 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 56. O prazo maximo de suspens&o conéidei 11.101, artigo
6°, 8 4°, € 180 dias e ndo é passivel de prorrogaca
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postura tem a vantagem de valorizar as praticasateado e propiciar um ambiente
sadio de recuperacdo de empresas, antecipandaaadd e dando previsibilidade as
acbes e decisdes a serem adotafas.

Nessa passagem, a previsibilidade € associadapabmparamente homologador a ser
desempenhado pelo juiz, que néo deve interferimcardo aprovado entre credores e a
empresa em recuperacdo. O mesmo deve acontecedoquen rejeicdo do plano de
recuperacdo pela Assembleia de Credores: cabejifizadecretar a faléncia da empré¥i.
Dessa forma, séo valorizadas a liberdade de cordratposicao dos credores. Do juiz, espera-
se tdo-somente que aprecie a lisura do procedimetiiique o acordo privado e, quando for

0 caso, empregue 0s meios de execucao forcada adavedor insolvente.

Sobre a ordem de prioridade dos credores no pdestléncia, diz o PJSB 2002:

[...] temos duvida se h& vantagem econdmica pédisco receber a frente dos demais
credores. Hoje, o fisco tem prioridade no recebtmele um duvidoso crédito de uma
massa falida abandonada pelos credores, mal adiaid@se muitas vezes objeto de
abusos a titulo de cobranca de créditos trabathigtereditamos ser melhor para o
préprio fisco receber mais rapidamente um valoranemas certo, em igualdade de
condic6es com os demais credores?{..]

Direitos e conquistas trabalhistas séo importantess s6 fazem sentido quando a
empresa existe e € economicamente saudavel. Jdsaale uma empresa falida, com
recursos insuficientes para saldar todos os sempromissos, é preciso reavaliar a
prioridade de tais direitos trabalhistas face aeitdi dos demais credores. Nesses
casos, sem afrontar a legislagéo trabalhistagenaliva mais sensata seria manter um
pagamento prioritario a titulo de alimentos, ddlmédo um valor maximo em moeda
ou um teto de até 3 salarios por trabalhador. @wese direitos que ultrapassassem
esse valor ou teto continuariam sendo reconhecldgalmente, mas ficariam
pendentes de pagamento de acordo com o rateioedossos disponiveis da massa
falida, em igualdade de condicdes com os demaiores’®*

Segundo o PJSB, o fato de os credores com garaatiaerem apenas a terceira classe
de credores a ser satisfeita no processo de faliazi com que as garantias reais se
desvalorizem e com que ndo haja incentivo paravol@mento dos credores na governanca

dos processos de insolvéncia. Como, provavelmerdecréditos trabalhistas e fiscais

198 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 56.

199 i 11.101, artigo 56, § 4°.

200 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 54.

201 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 54. Pela Lei 11.101, artigo 83, |, @slitos trabalhistas tém
prioridade somente até o limite de 150 salariosmma por credor.
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esgotardo o patrimonio da massa falida e os credora garantias reais nada terdo a receber
ao cabo da liquidacéo, eles ndo se interessanppmtesso de faléncia. Pelo mesmo motivo, o
valor econdbmico das garantias reais diminuem, m@is,regra, ndo servirdo para honrar os

débitos do devedor falido.

No que tange a venda de ativos, o BCB elogia o dat@ Projeto Biolchi prever
“melhor discriminacdo das regras e abertura de egnel maior de opc¢des, além do leildo
tradicional, para a venda dos ativos da empresdal’? mas vaticina que ele ainda nado é
capaz de dar eficiéncia ao processo de alienagdioighy “pois a burocracia envolvida
continua sendo excessiva e o valor dos imoveistalatdes continua sendo depreciado por
conta do problema da sucessdo de obriga¢8eEm vista disso, sugere que sejam incluidas
salvaguardas no CTN, de modo que os adquirentedivdes da massa falida ndo corram o

risco de serem compelidos a pagar tributos qudimacn sobre os bens antes da aquisicao.

Conforme exposto no capitulo 1,Law and Financeconsidera quatro condi¢cdes na
medi¢c&o do nivel de protecdo dos credores na falé8éo eles(i) se € dada prioridade aos
credores com garantias rea(8) se a responsabilidade pela gestdo da empresatauwan
processo de recuperacao permanece com o dey@jlase ha o congelamento automéatico dos
ativos; e, por ultimo(iv) se ha restricbes para solicitar o processo depeeagiao, como 0
consentimento dos credores. Esses indicadores s#@iiddos por meio da verificacdo da
existéncia de regras especificas no direito faltarerdos paises objeto da pesquisa
comparativa. Segundo essa régua, terdo o maidrdéyaotecao dos direitos dos credores 0s
paises que(i) dao prioridade aos credores com garantia i@altransferem a gestdo da
empresa para os credorgsi) ndo preveem o congelamento automatico de ativdsi)e
impdem restricdes para os pedidos de recuperax@mado-se, por exemplo, o consentimento

dos credores.

Ha perfeita correspondéncia entre o disposto na 11el01/2005 e um desses

indicadores: “previsdo de restricbes para entraresuperacdo, tais como a necessidade de

202 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 52.
203 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 51.
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haver consentimento dos credores”. Quanto aos dandicadores, ndo € possivel identificar
correspondéncia imediata com a legislacdo aprowada2005. Nela:(i) had suspensao
automatica das acdes e execucdes contra empresasceperacdo ou falidas, o que cria
impedimentos para que os credores com garantiasmgpoesse dos bens que respaldam seus
créditos;(ii) os credores com garantia real ndo tém prioridadecebimento de seus créditos
no processo de faléncia, pois ocupam a segundgdposia classificacdo dos credores da
massa falida, atrds dos credores trabalhista§iji)e os administradores da empresa em

dificuldades permanecem na gestdo durante o pmdes®cuperacad?

Por outro lado, caso sejam considerados os conmnféitos pelo Banco Central do
Brasi® sobre o projeto de lei, pode-se dizer que as fiegege alteracdo buscaram
aproximar determinados dispositivos do texto dasasbpraticas” corporificadas em dois
outros indicadores: “inexisténcia de congelamemt@til/os” e “prioridade para credores com
garantias reais”. Como visto, em face de um prajietdei que previa um congelamento de
ativos que poderia durar todo o processo de reag@er o BCB prop6s a fixacdo de um limite
de duracao; diante de um projeto que mantinhaenodk satisfacdo dos credores na faléncia,
0 BCB prop0és: que se valorizassem as garantias, i@ 0 Fisco recebesse em igualdade de

condi¢cdes com os demais credores e que fosseradinsitos créditos trabalhistas.

Quanto a quarta e Ultima categoria ld®v and Finance “gestdo da empresa nédo
continua sob a responsabilidade dos devedores’sampde valorizar a participagcdo dos
credores na administracdo, o BCB ndo chega a sujgramente que os credores assumam a

gestdo da empresa em recuperdtao.

Em suma, ha um alto grau de correspondéncia estmgedidas sugeridas pelo BCB e
as regras valorizadas pélaw and Financena protecao dos direitos dos credores em casos de
insolvéncia de devedores. O mesmo ndo se pode sbbee a lei que, ao cabo do processo

legislativo, foi aprovada pelo Congresso Naciorsdmcionada pelo presidente da Republica.

204 | ei 11.101/2005, artigo 64: “Durante o procedineesié recuperacao judicial, o devedor ou seus
administradores serdo mantidos na conducéo daadi#iempresarial, sob fiscaliza¢cdo do Comité, gedrpe
do administrador judicial [...]".

205 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 49-58.

206 BCB, Economia bancéria e crédit@002, p. 53 e 54.
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Quadro 12 - Reforma da Lei de Faléncias nos documirs oficiais

Medida proposta

Reforma da Lei de Faléncias

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 10/1999 -

BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2000 Proposta
BCB, Juros espreadbancario no Brasil 11/2001 Em estudo
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2002 Em estudo
BCB, Economia bancéria e crédito 12/2003 -

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Em implementacéo
BCB, Relatério de economia bancaria e crédito | 2005 Implementado
SPE/MF,Reformas microeconémicas... 12/2004 Implementady

Objetivos

“Modificar a lei de faléncias visando maior protegis credores no recebimento de
empréstimos junto a empresas insolvent®s.”

“Aumentar a protecdo e reduzir os riscos do sist@maaceiro nacional resultantes de
empresas e instituicdes que se tornem insolvefftes.”

“Proteger os credores na eventual insolvéncia qaega devedora e valorizar o sistema @
garantias reais ao créditg®

Justificativas

recebimento de créditos com garantia real. As gasareais sdo uma forma universal de
reduzir o risco de crédito nas operacdes de crdditorecendo o tomador com juros
substancialmente mais baixos. No entanto, se gasastias ndo sdo aceitas ou validas
guando a empresa € liquidada judicialmente, agmtie garantias pelo tomador para a
reducéo dos juros perde muito de sua eficaciaisBoy deve-se propor medidas alterando
lei de faléncias, para dar maior protecdo aostogdarantidos nas liquidacdes judicidis.”
Referéncias citadas
ARAUJO, A.; LUNDBERG, E. A Nova Lei de Faléncias: uma avaliacao. InBBEconomia
bancéria e créditp2003, p. 44-572

GETTING the Deal Through Serielsolvency & Restructurind.ondres: Law Business
Research, 2003 [quadro comparativo de paises @edelns: prioridades dos credores na
faléncia].

Observacoes

297 A Lei, na verdade, s6 foi sancionada em 2005.
208 BCB, Juros espreachancario no Brasil 1999, p. 16.
209 BCB, Juros espreacbancério no Brasjl2000, p. 45.
219 BCB, Economia bancéria e crédit@004, p. 46.

211 BCB, Juros espreacbancario no Brasil 1999, p. 27.
212 BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 29.

“Quando da faléncia de empresas, as instituicesdeiras tem apresentado dificuldade po

e

a
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2.6 Racionalizacdo dos processos judiciais

2.6.1Contexto

A rubrica “racionalizacdo dos processos judiciasdptada nos relatérios de 2003 a
2005 do Projeto JurosS$preadBancario, abriga algumas das medidas propost&efama
do Judiciarig aquelas com impacto previsto sobre o mercado rédite. Da etapa
constitucional da Reformamudancas realizadas pela Emenda Constitucional dé5
30/12/2004), € mencionada a sumula vinculanteaetapa infraconstitucional da Reforma
sdo mencionadas as alteragcbes no sistema recursal stsstema de execucgdo dos titulos
judiciais e extrajudiciais, bem como a previsdo ptecedimento para o julgamento de

processos repetitivos.

O objetivo visado pelas medidas de racionalizag@opdocessos judiciais é a remocao
de obstaculos procedimentais que provocam congastiento no Poder Judiciario. Nessa
esteira, a previsdo constitucional das sumulasulantes tem o proposito de criar um
mecanismo para que o STF possa fazer valer ematgufésdicdo suas orientacdes a respeito
de certos temas, evitando-se decisfes dissonaetedrgdios inferiores em assuntos ja
assentados no 6rgao de cupula do Poder Judidizoin. isso, quer-se evitar a necessidade de
a parte ter de passar por todas as instancias/pisspara ver afirmada, somente muitos anos
depois, uma posi¢do que ja vinha sendo repisadaS¥dF em casos semelhantes. Em outras
palavras, o propésito dessa medida é dar ao STbderpara editar sumulas que sejam
obrigatoriamente aplicadas por todos o0s juizestamdo-se julgamentos divergentes em

assuntos pacificados pelo STF.

As medidas da etapa infraconstitucional da Refodmaludiciario mencionadas nos
documentos objeto dessa pesquisa foram sugeridasapecar, principalmente, problemas
identificados no processo de execucédo e no sistecnasal. No processo de execucao, foram

identificados dois problemas principaia) a citacdo do devedor(k) a penhora de bens.
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A citacdo é o0 ato que instaura a relacdo procesblaaprocesso de execucao, ela
comunica ao executado a existéncia de um procesgme@le e o insta a pagar a divida ou a
indicar bens a penhora. A penhora é o ato queaatietbrminados bens a execucao, a serem
expropriados para satisfacdo do exequente.

Segundo dados citados pela Secretaria de Reformiudiciario do Ministério da
Justica, 48% das potenciais relacbes processuaisuttxas ndo caminham por falta de
citacdo, pois o devedor ndo € encontrado; nos ggoseem que o0 devedor € encontrado e a
citacdo feita, 41% dos processos param na fasem®m dos bens, pois o devedor ndo os

nomeia?™® E, em muitos casos, quando o faz, indica bensfidd tiquidacdo*

Grafico 3 - Processo de execugdo: citacdo, penh@@mbargos

Peti¢gdes Iniciais
100%
(469 casos)

Citagcdo Citagcdo
frustrada realizada
48% (226) 52% (243)

S/ nomeagao Penhora de
de bens a bens 48%
penhora 41% (117)

Pagamemo
11% (27)

Oposicéo de S/ oposicdo
embargos de embargos
57% (67) 43% (50)

Fonte: Banco Mundial, apud SRJ/R43.

213 Banco Mundial, 2003, apud SRJ/MJudiciario e Economia 2005, p. 14-15. Disponivel em:
http://www.adpema.org/pdf/JudiciarioeEconomia.fgol§ dados abrangem 469 casos da justica do EdtafB.
214 SRJ/MJ, Judiciario e Economia2005, p. 15. Ndo é indicada a porcentagem deuta®os que assim
procedem.

15 |dem nota 213.
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Com o proposito de resolver essas dificuldadegniorealizadas alteracées no rito
executivo previsto no CPC. A primeira delas, impatada pela Lei 11.232, de 22/12/2005,
foi a juncdo, num s6 processo, das fases de canbeto e de execucdo do processo civil.
Com isso, 0 que era um processo autbnomo de exedecéitulo judicial passa a ser mera
etapa deumprimento de sentengdispensando-se a necessidade de citacdo parddaras

medidas de execucao forcada contra o devedor cadd&fi

A citacdo pessoal do réu condenado, que dava eiandt existéncia de um processo
de execucéo contra ele, foi substituida pela irgfnaNos casos de condenacao por obrigacao
de quantia certa, essa intimacao insta o réu-exéowt cumprir a obrigacdo em quinze dias,
sob pena de incidir multa de 10% sobre o valordiei}i’ Caso n&o o faca, o proprio autor-
exequente pode indicar bens do devedor-executpdaliora. Para garantir agilidade, sempre
que possivel, o oficial de justica realizara a peahe a avaliacdo dos bens na mesma

diligéncia.

Antes da Lei 11.232/2005, a defesa do executaddedea mediante a oposi¢cdo de
embargos. Com as alteracdes feitas, a defesaeddazimprimento da sentenca sera feita por

meio de impugnac&o que, em regra, ndo tera efesfmessivd™®

Alteracbes semelhantes também foram feitas peld 1.&882, de 06/12/2006, no rito
da execucdo por titulo extrajudicial: o propriodmepode indicar, na peticao inicial, os bens
do devedor a serem preferencialmente penhoradosawdo de penhora e de avaliacdo sera

lavrado na mesma diligéncia do oficial de justica.

Na execucgdo por titulo extrajudicial, 0 meio deedaf continua a ser os embargos.
Somente para esse procedimento, a Lei 11.382 fa€neia a “comportamentos meramente

protelatérios” em trés passagens distiftas.

218 cpC, artigos 475-1 a 475-R.

27 CPC, artigo 475-J.

28 CpC, artigo 475-M.

219 ej 11.382, artigo 2°. Dentre outras coisas, kEssatera o CPC para coibir 0 uso dos embargosoameio de
procrastinagédo do feito processual. Com a nova;éerddada pela Lei 11.382, os “comportamentos mergme
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Ainda na execucdo por titulo extrajudicial, valéacia alteracdo nos meios de
expropriacdo dos bens do devedor. Dada a suaiémfia, o leildo em hasta publica sera
usado somente em Ultimo caso. Assim, 0s meios ifdrios para expropriacdo serdo:
adjudicacdo pelo préprio credor, por preco nadorimfeao da avaliacdo; alienacdo por
particular ou agentes credenciados, sob a superdedjuiz; alienacdo em hasta publica,
mediante procedimentos mais simplificados e menasrénicos de divulgac&6’

No sistema recursal, os gargalos identificadosniofa) a quantidade de recursos
interpostos para instancias superiores, em progggmdos em primeiro, segundo e terceiro
graus de jurisdicao; @) o volume de acdes sobre os mesmos temas em @&bM

Esse problema pode ser ilustrado pela tabela airsegue indica as taxas de
recorribilidade externa, ou seja, o percentual eeisées contestadas em instancia superior

aquela que a proferiu:

Tabela 2 - indice de recorribilidade externa

AMBITO INDICE

Superior Tribunal de Justica 8,94%
Tribunal Superior do Trabalho 9,37%
g e Justica Federal 36,61%
28 € © | Justica do Trabalho 42,19%
wo£= Justica Estadual 20,28%
g 2 Justica Federal 30,53%
E 8 ¢ © | Justica do Trabalho 55,41%
a = Justica Estadual 13,51%
Média 27,11%

Fonte: STF, apud SRJ/f13

protelatdrios” sdo mencionados nos artigos do Gitgyo 739, inciso lll; artigo 740, paragrafo Unieoartigo
746, § 3°.

220 SPE/MF,Reformas microecondmicas e crescimento de longmoppa77. Exposicédo de Motivos que
acompanhou o PL 4.497/2004, Cf. Diario da Camasalputados, 01/12/2004, p. 51.765.

221 sypremo Tribunal Federal, 2008 Justica em numerpslados estatisticos do Judiciario brasileiro] apud
SRJ/MJ Judiciario e Economia2005, p. 16.
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Quanto ao volume de processos sobre os mesmos, téats de 2005 citados pela
Secretaria de Reforma do Judiciario mostram que &88gprocessos em curso no STF diziam

respeito a apenas 45 teni&s.

Para contornar esses 6bices, o CPC foi alterado vigias a otimizar o julgamento de
processos sobre matérias repetitivas e evitar o deorecursos como instrumentos
procrastinatorios. Com as alteracfes promovidassfeatis 11.187, de 19/10/2005, e 11.276 e
11.277, ambas de 07/02/2006, o CPC:

* Faz da forma retida a regra de interposicdo dorseate agravo. Com isso, 0 agravo
de instrumento fica reservado as hipéteses em @leeiado interlocutéria contestada

puder causar lesdo grave ou de dificil reparagéarta que o interp&s?

» Determina que o juiz ndo receba recurso de apelegéa sentenca proferida em

conformidade com stimula do STF ou do &*tJ.
* Quando a matéria controvertida for exclusivamergedateito, permite que 0 juiz

julgue de pronto, sem citar o réu, casos idénticostros ja decididos pelo juizo como

totalmente improcedentés,

2.6.2L6gica de intervencao

As medidas de “racionalizacdo dos processos judliceio sugeridas a partir do

diagndstico que associa a morosidade do Poderidiidia uma estrutura de incentivos que se

222 cf, SRJ/MJ Judiciario e Economia2005, p. 15. Esses dados foram gerados peloipr8pF na pesquisa
Justica em nimeras se baseou no universo de 99.326 processodickdss por assunto em 04/05/2005.

22 CPC, artigos 522, 523 e 527, alterados pela Ldi81 de 19/10/2005.

224 CPC, artigo 518, § 1°, acrescentado pela Lei B1.8@ 07/02/2006. Além dessa alteracdo, a Lei $1.27
modifica o CPC para permitir que o proprio tribudatermine a realizac@o ou renovacgéo de atos [HuEissnNos
casos em que, no curso da apelagado, forem idewtificnulidades sanaveis nos processos. Pelo ragieror,

0s autos deveriam retornar ao juizo de origem pae o vicio fosse sanado. No regime atual, o tebun
determina as diligéncias e, uma vez sanada a deliggossegue no julgamento da apelacgéo.

225 CPC, artigo 285-A, acrescentado pela Lei 11.28Q#02/2006.
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mostram perversos seja para o desenvolvimento doande de crédito, seja para o proprio

Poder Judiciario.

Ao receber o sinal de um processo moroso, o deveeana-fé pode enxergar no
Poder Judiciario um meio para adiar o pagamentdivddas. O que deveria funcionar como
um incentivo a mais para pagar seus débitos (fudisdoiaséria) pode ser visto como uma boa
alternativa ao cumprimento temporaneo de suasaiires. Sabedoras dessa possibilidade, as
instituicdes financeiras aumentam o prémio de rideocrédito e embutem nos custos de
financiamento as despesas que incorrerdo no catereta de se valer da cobrancga judicial
dos seus créditos. Com o aumento dos custos, npeisssas terdo acesso ao crédito e menor

serd o mercado. E o que se depreende, por exetiopdeguinte trecho, extraido do RMCLP:

Em relacdo a resolucéo de conflitos no ambito dwgratos econdmicos em geral,
matéria civel na doutrina do direito, tem sido obsgas uma série de distor¢des, em
especial, no que se refere a execugdo contratoal.chintratos de crédito esse é um
tema recorrente. O credor compromete seu capitab aiapital de terceiros em
operacdes cujo prazo médio de recuperacdo do \etprestado, em caso de
inadimpléncia, € de 5 anos, em grande parte desidexisténcia de diversos
instrumentos processuais, em especial recursaes,pgssibilitam a protelacdo do
processo. Essa situagdo confere grande insegujaridica para a concessao do
crédito e a contratacdo em geral, obrigando asesapra uma série de salvaguardas
de elevado custo e um nivel sub-6timo de contratata

Segundo o PJSB, a morosidade do Poder Judici&itadura de opcdes de recursos
incentivam o devedor oportunista a usar o process® meio de procrastinar o cumprimento
de suas obrigagfes. Dessa forma, aumentam o ris@ de o devedor diminuir seu empenho

para fazer frente ao que avencou com o credor.

Além disso, a sinalizacdo de um processo morose poalocar uma retroalimentacao
no congestionamento do Poder Judiciario, pois guardis moroso, maior serd o incentivo
para que mais devedores de ma-fé se valham depsdiexte para protelar pagamentos.
Sendo verificada essa hipdtese, morosidade geraim morosidade, em um processo ciclico

de piora na eficiéncia dos meios de cobranca ddativ

226 SPE/MF,Reformas microecondémicas e crescimento de longgoppa 28.
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No ambito do processo de conhecimento, reduziroasilplidades de recursos — ou
prevé-los tdo-somente com efeito devolutivo — €doros juizes de instancias inferiores a
aplicar as sumulas do STF sao, assim, meios pamdndi as possibilidades de

comportamento oportunista do devetfdiEis a demanda veiculada nos relatérios do PISB:

Reformar os cddigos de processo para reduzir algradmero de recursos e agravos
[sic] que retardam o andamento dos processos eraddmulas vinculantes ou
impeditivas de recursos, de forma que se facga \algrisprudéncia emanada dos
tribunais superiores, entre outras medidas siroplifbras?®

Conferir celeridade também aos meios de execugidré objetivo dessas medidas.
As mudancas nas regras de penhora (com a indigaééia de bens a ser feita pelo credor) e
o fim dos embargos na execugcdo por titulo execujiwdicial sdo apontados como
instrumentos para diminuir as possibilidades depmitamento oportunista do devedor. Segue
trecho com as razdes da reforma apresentadas ncRMC

[...] propBe-se que o autor passe a indicar os dengu a serem penhorados e o fim
dos embargos a execucao, que tem o efeito aut@mdéicsuspender o processo,
criando a figura da impugnacéo, sem efeito suspemsitomatico.

Essas alteracdes, além de minorar o0 oportunismndieacdo dos bens a serem
penhorados — como a indicacdo de bens de difialisgédo, que acaba ensejando
recursos para sua substituicdo e atrasa o procesgossibilitariam substancial
economia de tempo na execugdo, pois a proposigéangdlise dos embargos (agora
impugnacdes) pelo Juiz podera ter curso simultaseterao procedimento de penhora
dos bens do réu, e ndo somente ap6s esse Gffimo.

Enfim, as justificativas apresentadas pelos doctwseoficiais objeto dessa pesquisa
para ado¢cdo das medidas de “racionalizacdo dosegwos judiciais” dizem respeito
especificamente a alteracbes na estrutura de imeensinalizada pelo processo civil
brasileiro. Segundo esses documentos, a morosidadprocesso e a protecdo indevida
estimulam “comportamentos inadequados que acabamrejdicar a todos, encarecendo o

custo do crédito?3°

227 SPE/MF,Reformas microecondémicas e crescimento de longgoppa28 e 74.

228 BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 32; 2004, p. 47; BCBelatério de economia bancéria e crédito
2005, p. 26.

229 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longgogpa76 e 77.

230 BCB, Juros espreachancario no Brasil 1999, p. 12.
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Dentre as categorias arroladas no capitulo 1, aidaede “racionalizacdo dos
processos judiciais” pode ser relacionada a protdoa interesses dos credores nas dimensdes
da previsibilidade e da celeridade. Quanto a piElidade, busca-se diminuir as
possibilidades de o devedor comportar-se de maopogunista, seja ao punir a litigancia de
ma-fé, seja conferindo maior velocidade ao progepswa que o tempo deste ndo seja
enxergado pelo devedor como uma boa alternatiyaagamento em dia de suas obrigacdes.
Ainda nessa dimensdo, busca-se também diminuir sailplidade de discricionariedade

judicial, especialmente dos juizes das instanoiasiores.

No que tange a dimensado celeridade, foram encwtpdocedimentos, visando a
impactar o custo do litigio e o tempo necessari@ 3@ fazer valer os contratos pela via
judicial. Com impacto tanto na dimensé&o da celeedeomo na dimenséo da previsibilidade,

€ mencionada o poder vinculante das sumulas espiela STF.

Quadro 13 - Racionalizacdo dos processos judiciai®s documentos oficiais

Medida proposta

Racionalizagdo dos processos judiciais

Incidéncia

Documento Data Status

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2003 -

BCB, Economia bancéria e crédito 12/2004 Em implementacéo
BCB, Relatério de economia bancaria e crédito 2005 Em implementacéo
SPE/MF,Reformas microecondémicas... 12/2004 Em implementacéo
Objetivos

“Reformar os cédigos de processo para reduzir mdgraiimero de recursos e agravos [sic
gue retardam o andamento dos processos e adotalasivimculantes ou impeditivas de
recursos, de forma que se faca valer a jurispri@d@meanada dos tribunais superiores, ertre
outras medidas simplificadoras™
“Alguns juizes entendem ser adequado desconsidesdaloelecido na letra da lei ou |
contratos, alinhando-se com a parte mais fracasgaité, usualmente o devedor, contra a
parte mais forte, o credor, com o intuito de proerqustica social. Ainda que essa atitude
seja mais comum nos tribunais inferiores e possa,frequéncia, ser revertida mediante
apelacéo aos tribunais superiores, ela é prejlidigeotecao do credor. Por essa razao, seria
importante realizar um esforgo em grande escata mijuizes e a sociedade em geral parg
mostrar que as decisfes que beneficiam um tomademg@réstimo em um processo

—

231 BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 32; 2004, p. 47; BCRelatério de economia bancéria e crédito
2005, p. 26.
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especifico tém repercussdes amplas, que prejudisaomadores de empréstimos como um

todo, em um nivel mais abrangent&.”
Pinheiro,0 componente judicial dapreaddancarios 2003:

Djankovet al.Courts 2003?%*

Stliglitz e WeissCredit Rationing in Markets with Imperfect Inforroat, 1981%%°

Fachada, Figueiredo e LundbeSistema judicial e mercado de crédito no Brailo

PINHEIRO, A. C.O Judiciario e a Economia no Bras$&o Paulo: IDESP, 2000. Mim&%.

SRJ/MJ — Secretaria da Reforma do Judiciario dadtério da Justiga. Diagnoéstico do

Poder Judiciario. Brasilia: Ministério da Justi2aQ42%®

Observacoes

Nos relatérios de 2003 e de 2004 do PJSB, todsecdes sdo assinadas e neles se |1é a

ressalva de que as opinifes expressas ali ndsespaen a posicao oficial do Governo a

respeito dos temas tratados. Em razao disso,asniek desses anos nao foram invocadog

na argumentacao. A justificativa transcrita nestedgo néo foi explorada porque foi extrai

do relatério de 2004. Registre-se, contudo, queaiata da secédo “Acdes e medidas —

avaliacOes e propostas”, que descreve iniciatiea8J6B (e ndo dos autores do texto),

segundo diz o préprio texto do relat6fo.

236
3

[eNN7)]
jo}}

232 BCB, Economia bancéria e crédit@004, p. 35-36.

233 BCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 28; e BCEEconomia bancéria e crédit@004, p. 35.

234 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longaop2804, p. 26.

235 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longaop2804, p. 26.

236 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longrop2804, p. 72.

237 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longrop2804, p. 26.

238 SPE/MF,Reformas microeconémicas e crescimento de longaop2804, p. 26.

239 Cf, BCB, Economia bancéria e crédit@004, p. 31. Os autores do texto s&o: Eduarddieny, coordenador
do PJSB, e Fani Bader, membro da equipe técni&EREP.
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3 DIREITO , ECONOMIA E POLITICA : ASINTERFACES DA DOTACAO

I NSTITUCIONAL

Ao expor um conjunto de medidas e ao compara-lo esntategorias de andlise
desenvolvidas no capitulo 1, o capitulo 2 buscaoa@ar a reforma do mercado de crédito
brasileiro a perspectiva da dotacdo institucionadiante a identificacdo de ucontinuum
discursivo entre, de um lado, as regras de protdo&adireitos dos credores valorizadas na
literatura daLaw and Financee, de outro, as justificativas para a adocédo dedidas de
reforma dos sistemas de insolvéncia e de cobraagdividas constantes nos relatorios do
Projeto Juros eSpread Bancéario (PJSB) e no documen®eformas microeconémicas e
crescimento de longo prafBMCLP).

Partindo da perspectiva da dotacdo institucionalbjetivo deste capitulo € examinar
algumas das premissas que estruturam essa viséiparéidebater se as medidas de reforma
do mercado de crédito sdo descabidas ou ineficamas, para melhor compreender qual

concepcao de direito tais medidas pressupdem.

3.1 A reforma do mercado de crédito brasileiro em doconentos do Banco Mundial

A proximidade entre a perspectiva da dotacdo uwstihal e 0s objetivos e
justificativas das medidas sugeridas pelo PJISBeRMCLP pode ser atribuida a influéncia
de programas do Banco Mundial sobre os projeto&alerno Federal. De fato, as medidas
aqui analisadas sdo mencionadas em relatorios ds8llcomo atividades preparatorias para

a obtencdo de financiamento, seja como atividadexecucéo de projetos financiadds.

O quadro que segue arrola os projetos de asses$8oniga financiados pelo Banco
Mundial que mencionam as medidas de reforma doaderde crédito aqui estudadas. Séo

240 Em contrério, poder-se-ia argumentar que o discdrs Governo Federal foi amoldado para satisfager o
ouvidos do Banco Mundial e, com isso, obter-senfifeenento para aquilo que o Brasil j& pretendiaerfaz
mesmo sem o financiamento do Banco Mundial.
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mencionados somente 0s projetos que preveem delsambuwara o BCB e para a SPE,

entidades autoras dos documentos que sdo o obijetérip desta pesquisa.

Quadro 14 — Financiamento da reforma do mercado derédito pelo Banco Mundial

DATA DA TOTAL
PROJETO ASSINATURA ESCOPO PERTINENTE FINANCIADO

1. Development of a credit cultur)
availability of reliable information on potentia
borrower (credit bureau datdl) protections on

access to data.

2. Suggesting improvements in legal protectig
for credit contracts{a) development of nationa|
registries for property(b) legal framework for
taking possession of collater4f.

Central Bank
Modernization
Technical 29/01/1998
Assistance Projec
(Loan # 4245-BR)

US$ 20 milhdes
ns

1. Design of the intermediation efficiency and

First Programatic access to financial services: formulation of &
Financial Sector strategy and action plans to further expand  US$ 404,04
: 22/06/2001 ' . : . i »
Adjustment Loan financial services, including the use of movable  milhGes
(Loan # 7053-BR) collateral to mobilize credit.

2. Payment system reform and risk reductién|

1. Payment System risk reduction;
2. Sectoral policy to enhance intermediation
19/06/2002 efficiency;
3. Reduction of intermediation spreads through
improved Risk Cente?®

Financial Sector
Technical
Assistance Projec
(Loan # 4637-BR)

US$ 14,46
milhdes**

First
Programmatic
Adjustment Loan 21/06/2004
for Sustainable
and Equitable

1. Improving the business environment:

replacing the existing bankruptcy regime; 2 US$ 505,05
Enhancing financial efficiency and milhdes

depth: better use of credit registrfés.

241 BANCO MUNDIAL . Project Appraisal DocumenRelatério n. 16867-BR, 23/10/1997, anexo 2, fDi&ponivel
em:

<http://web.worldbank.org/external/projects/main grlg=64283627&piPK=73230&theSitePK=40941&menuP
K=228424&Projectid=P048357 Acesso em 15 dez. 2008.

242 BANCO MUNDIAL . Implementation Completion and Res#esport. Relatério n. 25116, 17/12/2002.
Disponivel em:

<http://web.worldbank.org/external/projects/main gfal§=64283627&piPK=73230&theSitePK=40941&menuP
K=228424&Projectid=P070640 Acesso em 15 dez. 2008.

243 BANCO MUNDIAL . Implementation Completion and Results RefRedatdrio n. ICR0000924, 06/11/2008, p.
9. Disponivel em:

<http://web.worldbank.org/external/projects/main gfRl§=64283627&piPK=73230&theSitePK=40941&menuP
K=228424&Projectid=P073192 Acesso em 15 dez. 2008.

24 sendo US$ 8,2 milhdes destinados para o BCB stare para a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
Em dezembro de 2004, o BCB abriu méo dos valoressaéados dos empréstimos. Assim, foram usados
efetivamente até essa data US$ 3,7 milhdes dosBi23fue seriam destinados ao BCB. A despeito debinto
mao do financiamento, continuou com o projeto dessoria técnica. Cf. Banco Mundiahplementation
Completion and Results Repd2008, p. 10.

245 BANCO MUNDIAL . Implementation Completion and Resiesport, Relatério, n. 32604, 28/06/2005.
Disponivel em:

<http://web.worldbank.org/external/projects/main gfRl§=64283627&piPK=73230&theSitePK=40941&menuP
K=228424&Projectid=P080827 Acesso em 15 dez. 2008.
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DATA DA ESCOPO PERTINENTE TOTAL

PROJETO ASSINATURA FINANCIADO

Growth (Loan #
7218-BR)

1. Improving the business environmefat)
bankruptcy framework strengthened through
appropriate regulations and training

of judges and court personn@) performance
assessment of judicial system in resolving
economic disputes in public and private sectors US$ 12,12
completed. milhdes
2. Enhancing efficiency and depth of the
financial system: diagnostic studies and action
plans prepared for reducing the cost of credit and
reducing financial spreads through studies on
financial system competitio?f®

Sustainable and
Equitable Growth
Technical 04/10/2005
Assistance Projec
(Loan # 7253-BR)

Fonte: Elaboracéo propria. Banco Mundial.

Como dito no capitulo 1, a perspectiva da dotag&tticional influenciou o Banco
Mundial e foi por ele influenciada. Dois sinaisstissao: por um lado, a adog¢ao, pelo BM, das
metodologias prescritas pela literaturaldav and Financepara avaliagcdo do ambiente de
negocios em seu projeto Doing Business; por owdn,l o financiamento, pelo Banco
Mundial, de muitos dos trabalhos realizados pel6sdos dd.aw and Financé*’

Ao associar as reformas ao financiamento recebal®ahco Mundial, pretende-se
apontar um ator relevante para a incorporacdo,angpc da pratica juridica, de concepgdes

especificas oriundas da teoria econdmica.

E plausivel associar o financiamento de projetossiessoria técnica a interferéncia
sobre o conteudo de medidas juridicas em virtudéuds razdes: primeiro, 0 enquadramento
dos pedidos de financiamento as linhas financigvelis Banco Mundial demanda, ainda que
apenas no nivel do discurso, a obediéncia a uma papecifica de prioridades; e, segundo, a

concessao de financiamento estad declaradamenteladiaca implementacdo das estratégias

246 BANCO MUNDIAL . Project Appraisal DocumenRelatério n. 27987, 19/05/2004, p. 6. Disponaret
<http://web.worldbank.org/external/projects/main 3fRlg=64283627 &piPK=73230&theSitePK=40941&menuP
K=228424&Projectid=P083533Acesso em 15 dez. 2008.

247 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 20, nota 10, e p. 226.

90



do BM, muito embora a instituicdo entenda que %0 se configure em interferéncia nos
assuntos politicos dos paises membftds.

A seguir sao citadas e comentadas algumas passagemiocumentos do Banco
Mundial que mencionam as medidas de reforma doaderde crédito que sdo objeto desta
tese. Todos os trechos foram extraidos de relatode implementagdo de programas
financiados durante o periodo de recorte destaups(L999-2006).

Y

O excerto transcrito a seguir refere-se a cria@@adtula de crédito bancéario e a
ampliacdo das possibilidades de uso da alienadaaessao fiduciarias.

The government has [...] taken steps to improve tifereement of credit contracts,
which should help narrow loan spreads in the mediemm. It strengthened an
existing contract (Alienacao Fiduciaria) that paes for the automatic transfer to the
creditor of the property title on the collateralhieh is held in a trust, if the debtor
defaults. This facilitates the execution of guaeastand repossession of collateral
where warranted. The government also created aleeding contract (Cédula de
Crédito Bancério), which is a security that repnésea bank credit - i.e., an asset-
backed security where the underlying asset reptedebank claims. It fulfills
requirements to permit execution of title (titubkeeutivo), i.e., the underlying debt
does not have to be recognized by a court. Italsws for securitization of the claim,
which enables a more speedy enforcement of thetarsdrights, in the event of a
default**®

The introduction of several new legal instrumentsoud improve contract
enforcement and thus help to reduce default risle development of the Cédula de
Crédito Bancério and the Alienagéo Fiduciaria stiamdntribute to increased lending
by commercial banks at lower spreads, which willtinn induce higher economic
growth, reduce poverty, and through better creddlity help prevent financial crises
in the future®°

248 GIHATA. |. The Role of Law in Business Developmdfardham International Law Review. 20, p. 1577-
1588, 1996-1997.

249 BANCO MUNDIAL . Implementation Completion Report on a Loan N° 7BB317 dez. 2002, p. 13. Traducéo
livre: “O governo [...] tomou medidas para aperfeigoa mecanismos de garantia do cumprimento deatostr
de crédito, o que deve ajudar a reduzpoeadno médio prazo. Ele fortaleceu, ainda, um tipeastrato que ja
existia (Alienacao Fiduaria), que estabelece asteméncia automética ao credor do titulo de prdade sobre o
bem dado em garantia, que é mantido em confiarga,pcaso de inadimpléncia. O governo também cnou
novo contrato de empréstimo (Cédula de Crédito &am; que é um titulo representativo de um crédito
bancério, isto €, um titulo de crédito garantidolpem que respalda dos direitos do banco. Esseatortumpre

0S requisitos para a execugdo por titulo executixtvajudicial, isto é, ndo ha necessidade de quighito
subjacente seja reconhecido em juizo. Ele tambémmitge a securitizagdo do direito, o que permite uma
satisfag@o mais célere dos direitos do credor am da inadimplemento.”

%0 Banco Mundial/mplementation Completion Report on a Loan N° 7B&32002, p. 14. Traducao livre: “A
introducdo de varios instrumentos juridicos novesedmelhorar a garantia de cumprimento de contr@tos
assim, ajudar a reduzir o risco de inadimpleme@alesenvolvimento da Cédula de Crédito Bancariae d
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Em linha com os documentos do PJSB, essas medidazlscionadas a diminuigdo

das taxas de intermediacdo financeira. Note-se agukminuicdo dospread bancéario é
associada ndo sO a crescimento econdmico sustemedotambém a reducdo da pobreza.
Esse tipo de argumentacdo ndo é comum nos reltdooPJSB, mas € recorrente no
documento RMCLP. O RMCLP, na verdade, ja refletealargamento da nocdo de
desenvolvimento adotada pelo Banco Mundial a pdetit999, na gestdo do presidente James
Wolfensohn. Em reac¢éo as criticas enderecadasames realizadas com base no Consenso
de Washington, Wolfensohn passou a advogar uma wisés abrangente de desenvolvimento
e por uma nova estratégia de implementacdo dematofinanciadas pelo BM. Assim, a
erradicacdo da pobreza e o aumento de oportunideales a populacdo de baixa renda
passaram a estar no foco das preocupacdes do Bamcdial e, quanto a estratégia, o
envolvimento de interessados locatakeholderspassa a ser visto como imprescindivel para
a construcédo de reformas consistentes e sustentddongo prazo. Essa nocéo alargada de

desenvolvimento é referida cordesenvolvimento inclusifoomprehensive developmpefitt

Ao aproximar a intervencdo econdmica dos benefistmsais por ela supostamente
gerados, o discurso do Banco Mundial faz com qusigpes as reformas pretendidas possam
ser qualificadas como impeditivas de avancos sooeévantes, o que tende a contribuir para
a despolitizacdo dos processos de implementacdsasianedidas nos espacos juridicos

nacionais.

No mesmo sentido, é desqualificada a intervencdifd na discussdo de assuntos
relacionados ao crédito, valorizando-se mecanisgquessubtraem ao exame do judiciario a
discussao sobre o contetdo de contratos, uma \ezafjsubtracdo € vista como meio para
aumentar a previsibilidade, diminuindo tanto o aisle crédito como a possibilidade de uso

estratégico do judiciario para protelar o pagameetdividas=?

Alienacdo Fiduciaria deve contribuir para a amg@leagle empréstimos cospreadmais baixo por parte dos
bancos comerciais, 0 que, por sua vez, ira gerarreescimento econdmico, reduzir a pobreza enpeip de
melhor qualidade de crédito, ajudar a evitar crisesceiras no futuro.”

21 A respeito, confiravww.worldbank.org/cdf

252 A esse respeito, cf. capitulo 2, secéo 2.1 e 2.6.
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A chamada Reforma Infraconstitucional do Procesambém mencionada em um
relatorio de implementacdo do Banco Mundial, segaienesma esteira. Associa as medidas
propostas pelo Governo Federal como aptas a pronsoweelhoria de regras processuais,
especialmente ao prever a diminuicdo de procedoseptra se fazer valer contratos,

buscando aproximar o tempo do processo ao temp@BLeo:

Significant initiatives for the reform of the judlcy, an area in which the government
originally had lower expectations, were also uralarh with government sponsoring
several bills of Law to improve procedural issuesl support alternative dispute
resolutions mechanisms. [...] These include: (i) pcasal reform in court ruling
(Bill of Law 52/2004); (ii) procedural reform forub-of court securities settlements
(Bill of Law 4,497/2004); and (iii) other projects reform of the Civil-Law Code of
Procedures [(a) Bill of Law 4,724/2004, (b) Bill bAw 4,728/2004, (c) Bill of Law
4,726/2004, (d) Bill of Law 4,727/2004, (e) Bill aaw 4,729/2004, (f) Bill of Law
4,725/2004 and (g) Bill of Law 4,723/20045f.

Quanto a tramitacdo do Projeto de Lei que alterama 2005, o regime falimentar

brasileiro, diz o Banco Mundial:

[...] creditor rights would be further clarified ankleir enforcement further improved
if and when the Congress approves the recently stdggmamendments to the
Bankruptcy and Reorganization Law (Lei de Falénd@ajen after the submission of
the present draft to Congress, Bank inputs have betuable in proposing further
modifications to the proposed draft law. Nevertes]grogress on passage of the new
Law has been slof?

Nesse documento, € possivel perceber que o tréeitemegociacdo politica no

%53 BANCO MUNDIAL. Implementation Completion and ResuReport, 2005, p. 8. Os PL aprovados pelo
Congresso Nacional sdo comentados no capitulo 2ega@o 2.6. Traducdo livre: “Iniciativas importantie
reforma do Judiciario, uma area em que o govemigatinicialmente expectativas reduzidas, tambéranfor
realizadas por meio de apoio governamental a vfiojgtos de lei para melhorar aspectos processup&a
apoiar o uso de mecanismos alternativos de resmlde&disputas. [...] Essas medidas incluem (i)rnedode
mecanismos processuais de decisdo do magistrad®ZfR2004); (ii) reforma de mecanismos processuais d
acordos extrajudiciais de execucdo de garantiagt(®47/2004); e (iii) outros projetos de reformaCtidigo de
Processo Civil [(a) PL 4.724/2004, (b) PL 4.728/20@) PL 4.726/2004, (d) PL 4.727/2004, (e) PL28/2004,

(f) PL 4.725/2004 e (g) PL 4.723/2004].”

% Banco Mundialmplementation Completion Report on a Loan N° 7B&32002, p. 13. Traducéo livre: “[...]
os direitos do credor ficardo mais claros e suargar mais reforcada se e quando o Congresso apasva
emendas a Lei de Faléncia recentemente apresentsld@sno apl0s a apresentagdo dessas emendas, a
participagdo dos bancos tem sido valiosa na sugédstinodificacdes adicionais ao atual projeto. @m@sso no
processo de aprovacgdo da nova lei, entretantosittoriento.”
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Congresso é visto como um obstaculo, seja pela @derseja pela interferéncia no conteudo,
que pode desconsiderar as melhores praticas inienads. Nessa linha, o processo legislativo
sera tdo melhor quanto mais célere, e seu resuld@admais eficiente, quanto mais alinhado
com as praticas testadas e aprovadas pelo mundo afo

The reform of the bankruptcy laws in Brazil was daded with Law 11,101/2005
and Complementary Law 118/2005. The latter legstriimment made changes to the
dispositions of the National Tax Code and is cosr®d one of the most important
measures for the improvement of the business emviemt. These two laws align the
legislation concerning bankruptcy in Brazil withémational practices>

N&o surpreendem, assim, as medidas de “conscieétiZz>® que buscam pautar
tecnicamente a acao de juizes e advogados:

To disseminate the new bankruptcy law within thgaleprofession, among other
initiatives to be undertaken within the Growth Peog, a technical assistance loan
associated with the loan was contracted withinsitwpe of a Support Program to the
Agenda of Equitable and Sustainable Economic Grd®CE). A series of training
and professional improvement courses were offeveflidges and attorneys general
with the objective of the effective implementatioithe bankruptcy la?’

Assim, juizes e advogados devem ser preparadesgpdicar “corretamente” a lei,
tendo em conta a sua logica econdmica, 0 que sugerenterpretacfes dissonantes sejam

vistas como equivocadas.

No mesmo relatorio, s&o mencionadas, ainda, asdasede implementacdo do novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro. Nado é feita éede&a expressa a possibilidade de

realizarem-se acordos de compensacao de pagammai®®, mencionado que 0 novo sistema

55 BANCO MUNDIAL, Implementation Completion and ResuRsport, 2005, p. 14. Traducéo livieA reforma

da legislacdo sobre faléncia no Brasil foi conduftbr meio da Lei 11.101/2005 e da Lei Complementar
118/2005. Esse ultimo instrumento legal introduziudancas no Cdadigo Tributario Nacional e é conaitter
uma das medidas mais importantes para a melhorianttiente para negécios. Essas duas leis alinham a
legislacéo sobre faléncia no Brasil as praticeriratcionais

%% 0 termo “conscientizacdo” é empregado pelo PJSBBCB, Economia bancéria e crédit@003, p. 31, e
2004, p. 45.

%57 BANCO MUNDIAL, Implementation Completion and ResuReport, 2005, p. 15. Traducdo livrePara
disseminar a nova legislacdo sobre faléncia erdrprafissfes juridicas, além de outras iniciatit@eadas
dentro do Programa de Crescimento, foi contraidoenmpréstimo de assisténcia técnica dentro do esgopo
Programa de Apoio a Agenda de Crescimento EconOBigatativo e Sustentavel (PACE). Foram oferecidos
diversos cursos de treinamento e de aperfeicoamenatiissional para juizes e procuradores-gerais com
objetivo da efetiva implementacéo da legislacioestdiéncia’
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atende as melhores praticas internacioffii. compensacdo de pagamentos é referida como
boa pratica no décimo-quarto principio do documéhtociples and Guidelines for Effective

Insolvency and Creditor Rights Systeriaborado pelo Banco MundfaP

Sobre a consignacao de pagamentos em folha depagade empregados celetistas e

de aposentados e pensionistas do INSS, diz o Bdoaodial:

The introduction of the loan modality that allowsah installments to be directly
deducted from employees’ pay checks (Law N.° 10BXIB and Law N.°
10.953/2004) will increase access to credit andeedosts. This new credit modality
has a smaller risk. As a result, it has becomeddtiee credit operations that offer the
market’'s lowest rates. [...] The development of thisdality helped demonstrate the
important role played by low risks of loan delinqug, and of the legal security of
operations toward making credit cheaper and inorgaaccess to it — a fact that
especially benefits low-income populatioffd.

A logica que rege a garantia do crédito se véfiemtia em grande parte pelo seu
impacto social em beneficio da populacdo de baxaa. Essa logica discursiva remete a
mesma argumentacao ja referida quando se tratbaidbe Faléncias: opinides em contrario a
consignacdo sdo tomadas como resisténcias a extéedieneficios sociais para a populacéo

de baixa renda.

Nesses relatorios de implementacdo elaborados Bafwo Mundial séo citadas,
também, outras iniciativas do Governo Federal die ainda foram transformadas em lei.

Essas iniciativas também coincidem com as medidgmptas pelos documentos do PJSB.

258 |CR 7218, p. 18.

29 Banco MundialPrinciples and guidelines for effective insolveaay creditor rights system&001, p. 36-39.

20 1CR 7218, p. 15-6. Traducéo livreA introducdo da modalidade de empréstimo que peraqie parcelas do
empréstimo sejam deduzidas diretamente do salarenmpregado (Lei N.° 10.820/2003 e Lei N.° 10.98342
aumentara o acesso ao crédito e reduzira custea.rféva modalidade de crédito apresenta risco m&oono
resultado, tornou-se uma das operacdes de crédiéo oferece as menores taxas do mercado. [...] O
desenvolvimento dessa modalidade ajudou a demomstedevancia do papel desempenhado pelos basassr

de inadimpléncia e pela seguranca juridica dasagfes no sentido de baratear o crédito e aumeregss0 —
um fato que beneficia especialmente as populagbésida renda.”
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3.20 direito da dotacao institucional: considera¢cdemetodologicas

No capitulo 1, foi descrito o método de pesquisagqde a literatura daaw and
Financevaleu-se em seus estudos comparativos. Esta sgaiuona alguns aspectos desse
método. Sdo elega) a categorizacdo das tradi¢des juridi¢blp suporte das conclusdes pela
estratégia de pesquisa empregafty; variaveis: escolhas, escalas e ponderacded&) e
respondentes: referéncia comum e verificacdo dan#cao prestada.

A perspectiva da dotacéo institucional associaan gie desenvolvimento econdmico
ao nivel de protecdo dos direitos de credoresanigtas, que, por sua vez, varia conforme a
tradicdo juridica da qual deriva o ordenamentaljooi nacional em andlise. A linha causal
com esses trés elementos relevantes para a datesiiocional poderia ser esquematizada
assim:

Para testar empiricamente essa associacao, sada®m@mo variaveis algumas regras
juridicas vigentes em alguns paises desenvolViderifica-se, entdo, pais a pais da amostra, a
existéncia ou ndo de correspondentes nos ordenasnpmidicos nacionais. Valendo-se de
uma légica circular, a perspectiva da dotagadotutstinal sugere que as regras de protecéo
dos direitos de credores e acionistas sdo as mawmaadoras do crescimento econémico
justamente por terem sido recolhidas em paisesdaiselos”®* Num misto de descricéo e de

261 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 202.
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prescricdo, essas regras sdo assumidas best@racticegutoevidentes capazes de conduzir
paises ndo desenvolvidos para o caminho do des#meoito econémico, que passa pela

convergéncia institucionaf?

Como visto, a literatura daaw and Financeassocia o nivel de protecdo dos credores a
familia juridica da qual cada ordenamento juridiecional é derivado. E assumida, assim,
uma categorizacdo ampla, que divide o0 mundo emgtaisdes grupos: 0s paisescdenmon
law e os decivil law. Esses Ultimos sdo subdivididos em sistemas dgerarifrancesa,

germanica ou nordica.

Na divisdo dos paises conforme a sua origem jaidicfeita uma caricatura dos
sistemas juridicos, como se houvesse, por exendoricionariedade plena dos juizes da
common lawe vinculagdo absoluta do juizes dail law a lei. Por essa visdo, o
desenvolvimento do direito que propulsiona o crasato econdmico nos paisesabenmon
law caberia precipuamente aos triburfafg)ois seus juizes teriam condicdes institucionais d
captar demandas do mundo econdmico. Jawvildaw, os juizes estariam mais jungidos a lei,
como se a aplicacdo do direito nesses paises timsseoperacdo de natureza silogistica, tal
como aventada pelos codificadores do direito povad Franca do fim do século XVIII e

inicio do século XIX.

Naquele periodo, em reacdo as experiéncias danmstha¢do da justica durante o
Antigo Regime, pretendia-se aproximar o direitoude sistema dedutivo, ligando o ato de
aplicar a norma ao caso concreto a uma operacamtdesza impessodl? Feito isso, ndo
caberia nenhuma funcdo criadora ao juiz e estamantjda a completa separacdo entre a

funcdo e o homem que a ocupa:

Uma vez estabelecidos os fatos, bastava formulailagismo judiciario, cuja
[premissa] maior deveria ser fornecida pela regralideito apropriada, a [premissal

52 _iTTIcH, K. Recharacterizing Restructuringaw, Distribution and Gender in Market Reform. Bost
Kluwer Law International, 2002, p. 85.

263 \/er canal da adaptabilidade, capitulo 1, secdo XXX

264 PERELMAN, C.Ldgica juridica:nova retérica. Sdo Paulo: Martins Fontes, 19982¢83.
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menor pela constatacdo de que as condigbes peevisdaregra haviam sido

preenchidas, sendo a decisdo dada pela conclusdimgismo?®®

Tal postura do juiz pressupunha a existéncia desistema de direito completo e
coerente, que servisse de manancial inesgotavébkéével de premissas para a aplicacdo do
direito. Ao juiz caberia exclusivamente a verifi@agos fatos e a sua subsunc¢éo aos ditames

da lei, que ja vinham prontos do parlamento emistersa |6gicd°®

A Law and Financearacteriza os paises digil law como se a forma de aplicacédo do
direito atendesse a esse modelo silogistico eos®e fpossivel nenhuma forma de inovacédo da
ordem juridica pela jurisprudéncia. Teubner e Pjigtor exemplo, mostraram que o principio
da boa-fé nos contratos comerciais € um produtmpbee de desenvolvimento jurisprudencial
dos paises dgvil law.?®’

De outro lado, boa parte do direito comercial daisgs deommon laywa exemplo do
que se da nos paisesaieil law, ndo é produto dease law mas sim de leis ou c6digt®.Do
direito inglés, considere-se as varias edicdesatopganies Act, promulgadas pelo Parlamento
desde 1844 até a sua versdo mais recente, d2@énse-se, ainda, no Sherman Antitrust
Act, de 1890, no Clayton Antitrust Act, de 1914,Uiform Commercial Code, cuja primeira
edicdo € de 1952, e na Sarbanes-Oxley Act, de 2§)?:quatro exemplos de legislacdo

comercial, colhidos aleatoriamente, do direito Ho\.

Além disso, serd que ainda é possivel dividir t@éidamente os ordenamentos

juridicos em tradi¢des de direito, considerandoajugaioria deles contém elementos hibridos

265 perelmanl.égica juridica: nova retérical998, p. 33.

268 perelmanlégica juridica: nova retérical998, p. 34-35. A respeito da escola da exegej®ainda BBBIO,
N. O positivismo juridico: licdes de Filosofia do Dit@ S&o Paulo: icone, 1995, p. 78-89.

267 Cf. TEUBNER G.Legal Irritants: How Unifying Law Ends Up in New \&rgences. In: lL.L, P. and BSKICE,
D. (eds.)Varieties of CapitalismOxford: Oxford University, 2001, p. 417-442; sTOR, K. Legal Ground Rules
in Coordinated and Liberal Market EconomiE€GI Law Working Papen. 30, 2005.

%8 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn288;
FUNKEN, K. The best of both worlds: the trend towardsvewgence of the civil law and the common law system
Working paper, University of Munich School of La®Q03; JARMOUR, J.Codification and UK Company Law
Disponivel em:
http://www1.fee.uva.nl/fm/conference/legal/2008%2athany%20Law%20Codification%20Dalloz.péicesso
em: 15 dez. 2008.

%9 para uma andlise da relacdo entre o Company Aataglificacdo do direito privado na Franca,Asinour,
Cadification and UK Company La\2008.
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da common lawdacivil law e possivelmente de outras fonf€&E mesmo entre os paises
tidos como deivil law, qual a diferenca especifica que justifica a diaagsdo em(i) civil law

francesa(ii) civil law germanica €iii) civil law nérdica?

Outra dimenséo a ser considerada é a pertinénsiandms de pesquisa as hipoteses a
serem testadas. Dentre os varios métodos de pasopservacional, é relevante mencionar
nesta secdo duas espécies: as pesquisesrigetransversak as decorte longitudinal As
pesquisas de corte transversal observam uma ou vaa#/eis em um mesmo ponto do
tempo; ja as de corte longitudinal observam o cotapmento de uma ou mais variaveis em
diferentes momentos, demandando a realizacdo de sém@ de medigcbes ao longo do

tempo?’*

A literatura dalLaw and Financevale-se principalmente de pesquisas de corte
transversal, apoiadas em dados colhidos quasesesariiente na década de 199OMuito
provavelmente, essa op¢do metodologica deu-se efio @da falta de séries temporais que
permitissem uma pesquisa de corte longitudinal,sna@ropriada para testar as hipoteses
cogitadas por essa literatdffa.Por isso, é questionavel extrair conclusées sesse tipo de
relacdo baseado apenas em dados de um mesmo paetmpo, como se o direito estivesse
estacionado na década de 1890.

Ha& uma grande distancia entre assumir que o diatital € fortemente determinado
pela origem juridica path-dependengee tomar o direito como algo estatico. Ainda que
restrito por escolhas pretéritagth-dependenceugere movimento. E isso ndo € ignorado nas

passagens em que essa literatura trata dos mecandmninfluéncia das origens juridicas

270 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn2as8, p. 4;
SIEMS, M. Reconciling Law & Finance and comparative [&deGill Law Journal 52, 2007, p. 55-81.

2’1 HERNANDEZ SAMPIERI, R.; FERNANDEZ COLLADO, C.; BAPTISTA Luclo, P. Metodologia de pesquisa. ed.
Sao Paulo: McGraw-Hill, 2006, 744 p.

272 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin@hareholder Protection and Stock Market Developn20@8, p. 6-7;
Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 23-25. Uma excecado importante é Rajéingales, comentada a
seguir.

273 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin@hareholder Protection and Stock Market Developn298, p. 8.

27 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Singhareholder Protection and Stock Market Developr2028, p.8;
Milhaupt e Pistorl.aw and Capitalism2008, p. 23.
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sobre o direito e a econonfid.Porém, os testes empiricos se restringem a cdafroegras
previstas por diversos ordenamentos juridicos nagocom um modelo de direito, tido como

0 mais apto a fomentar a expanséao econdémica.

Assumindo que o direito desempenha um papel cemnteal desenvolvimento
econbmico, caso haja diferenca entre os efeito®migp prazo de uma mudanca juridica e
seus efeitos de curto prazo, a mensuracao darmnefluéas regras juridicas sobre a economia
pode variar significativamenté® Para contornar esse problema potencial, o meléda s
lancar mao de pesquisas de corte longitudinal pgderiam cotejar a histéria das instituicoes

juridicas com os niveis de desenvolvimento econdmécum pais ao longo do tenfdb.

Adotando uma estratégia de pesquisa de corte lmhgél, um estudo de Rajan e
Zingales, por exemplo, reine dados de desenvolvonén mercado de capitais de varios
paises para o periodo de 1913 a 1999. Esses dado#gm observar que o mercado de
capitais francés, antes da Segunda Guerra Mured@lmuito mais desenvolvido que o dos
EUA. Ao longo da segunda metade do século XX, amtessa situacdo se inverteu, a

despeito de a variavehdicao juridicater permanecido constarft&.

Os textos daLaw and Financereferidos por esta tese também n&o explicitam o
processo de selecdo das variaveis. Nas andlises sfitiéncia dos sistemas daforcement
de contratos — que se baseia em dados de custejg® e de procedimentos em acdes
simuladas de cobranca de um cheque sem fundogsiesgejo por falta de pagamento — nao
fica claro se algumas regras foram ou nao levadasanta. Davis e Kruse mencionam o
papel desempenhado pelo direito penal na cobramgivitlas de alguns paisé8Dos textos

daLaw and Financendo € possivel depreender se esse tipo de regnmaséerado ou ndo. E

2’5 Sobre 0s mecanismos, cf. se¢éo 1.3.3.

278 Davis, K.; KRUSE M. Taking the Measure of Law: The Case of the Ddiuginess Project.aw & Social
Inquiry, v. 32, n. 4, 2007, p. 1113-1114.

277 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Singhareholder Protection and Stock Market Developn268, p. 9-
10.

278 RAJAN, R.; ZINGALES, L. The Great Reversals: The Politics of Finan@avelopment in the Twentieth
Century,Journal of Financial Economi¢sn. 69, p. 5-50, 2003. O nivel de desenvolvimadtomercado de
capitais ao longo do século XX foi calculado pedado entre o valor de mercado das a¢Bes das coiapanh
nacionais listadas em bolsa e o Produto InterntoBta pais.

2" Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p.1112.
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possivel imaginar que as regras processuais saosmetevantes para enforcementde
contratos nos paises em que a persecucdo penatvaédod é prevista pelo ordenamento
juridico?®® Assim, poder-se-ia concluir que as regras proeéss#o relevantes apenas em
alguns paises, 0 que colocaria em xeque a podaithdi de raciocinio done size fits all

(tamanho Gnicp®®*

Ao analisar as regras de governanca corporativarizatias peld.aw and Financge
Armour et. alfalam em viés na selecao das variaveis, que esfatha realidade juridica dos
EUA?®2 Nao sdo dadas justificativas quanto ao fato deossiderar relevantes determinadas

regras de protecdo dos direitos dos credores asondo.

Do mesmo modo, ndo sdo dados esclarecimentosesuéisisobre o0 peso atribuido as
variaveis e aos indices que as congrefamRegras de protecéo dos direitos dos credores tém

a mesma relevancia que o niveledorcemerit

Ha que se considerar também que ndo é levada eta aopossibilidade de uma
determinada varidvel desempenhar funcbes difereet®s diferentes paises, nem a
possibilidade de variaveis diferentes desempenharepapel que é esperado da variavel
selecionad&® Além disso, a importancia relativa de uma varigwla o desenvolvimento
pode mudar de um contexto para outro, e isso pedeefietido na percepcdo do respondente
da pesquis&®® O tempo para a recuperacdo de um crédito via podéciario pode ser,
segundo Davis e Kruse, mais relevante para um @aés ndo conta com consolidados

mecanismos alternativos de solucéo de disgtitas.

280 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p.1112.

81 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p.1112.

282 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn288, p. 7.
Também sobre o possivel viés de selecéo, cf. Bakisise;,Taking the Measure of La®007, p. 1097 e 1110.
283 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn288, p. 7.
284 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e SingBhareholder Protection and Stock Market Developn288, p. 8.
285 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn2a@s, p. 8; e
Davis e KruseTaking the Measure of La007, p. 1109-1110.

8% Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p. 1110. Nesse artigo, a hipétese é apemitada como
plausivel. Ndo é testada empiricamente.
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Ainda em relacdo ao contexto, ndo é ponto pac#gsumir que o volume de crédito
concedido seja necessariamente um indicador selgudesenvolvimento financeifd’ Ndo é
feita nenhuma ressalva sobre a possibilidade, xamnplo, de crescimento ndo-sustentado do

mercado de crédito, apoiado em bolhas especul&ffas

Tendo em conta a realidade a ser mensurada p@ pssquisas, por que usar como
medida da prosperidade de um pais o Produto Nddiy#o ou o Produto Nacional Bruto
per capit?? Nenhuma justificativa € apresentada para o ussadevaridveis em vez de outras.
Nesse caso, poder-se-ia cogitar, por exemplo, adasparidade de poder de compra (PPC)
como indicadof®® Apesar das dificuldades para estabelecer uma spomeéncia
internacional de bens de consumo, esse indicadwideraria ndo so diferencas de repda
capita como também diferencas no custo de ¢ida.

Ademais, ndo ha medidas de controle da incertdziee |5 informagdes, gerada, por
exemplo, por eventual desconhecimento do respoadgamsurvey ou pela falta de uma
referéncia comum para os respondefited. escala binaria para as respostas, em esquema de
tudo ou nadatambém n&o contribui para matizacdes exigidas,epemplo, para regras
aplicadas somente em certas circunstancias e namai® mandatério, em todas as

ocasites®?

Considerando que essas limitacbes metodologicamposomprometer os resultados
das investigacOes realizadas, alguns estudos est#cando as conclusdes daw and

Finance valendo-se dos mesmos meios ou de estratégtagatisde pesquisa.

Apenas para aferir a exatiddo dos dados levantadosum dos trabalhos mais

difundidos dalLaw and Financé® Spamann, por exemplo, refez parte da pesquisa

%7 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p. 1110.

28 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p. 1110.

29 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p. 1110.

290 \ikipédia, verbete “Paridade de poder de compEa”.
http://pt.wikipedia.org/wiki/Paridade_do_poder_dempra

21 Davis e KruseTaking the Measure of La®007, p. 1105.

292 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§hareholder Protection and Stock Market Developn28@8, p. 7.
293 | a Porteet al,Law and Finance1998.
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empreendida por La Porta et al. e obteve resultddesentes, que ndo suportam a hipotese
das tradicdes juridicas. Como o intuito de Spanmdmnera contestar as op¢cdes metodoldgicas
de La Porta et al., ele simplesmente repetiu ataae dados para um mesmo conjunto de
indicadores, com diferentes formas de controlenttamacéo prestada pelos respondentes dos
questionarios. Ao final, dos 46 paises pesquispdosSpamann, 33 apresentaram resultados

diferentes daqueles levantados por La Porta &tal..

Ja Armour et. al., criticando o fato de os estygioseiros da.aw and Financendo
considerarem o cumprimento do direito na pratieagdm mao de pesquisa voltada para
apreciar a aplicabilidade efetiva de regras ddtdisocietario pelos tribunais dos EUA e do
Reino Unido®® Para os fins desta tese, 0 que é relevante memaiesse estudo é o fato de
ele voltar-se ndo soO para as instituicbes formaisdministracdo da justica, mas considerar
também o que se poderia chamar de mecanisrfsaisde cumprimento do direito, como &

0 caso dd akeover Panahglés, mencionado adiante.

Por fim, vale citar, ainda, os autonomeados estildasmétricos” publicados pelo
Centre for Business Research da Universidade deb@dge?®® Assim como os teéricos da
Law and Finance esses estudos supdem que as regras juridicasnpsele medidas e
comparadas entre paises. Porém, por identificairaite$ nos indices usados pélaw and
Finance eles prop6em variagcbes nos métodos empregadssedNestudos, em regfa) o
corte para a coleta de dados ¢é longitudifiglas escalas de medicéo da correspondéncia entre

a variavel e o direito pesquisado permitem gradaftéypndo do sistema binério, que forca a

294 SpAMANN, H. ‘Law and Finance’ Revisited. fev. 2008arvard Law School John M. Olin Center for Law,
Economics, and Business Discussion Papet2. Disponivel emhttp://ssrn.com/abstract=1095526cesso em
15 dez. 2008. OriginalmenteAlPORTA et al.,Law and Financecolheram dados de 49 paises. Spamann deixou
de colher dados da Indonésia, do Sri Lanka e dd&lme. A respeito disso especificamente, cf. p. 5.

2% ARMOUR, J.;BLACK, B.; CHEFFINS B.; NOLAN, R. Private Enforcement of Corporate Lan

Empirical Comparison of the US and UK, EuropeanpBaaste Governance Institute Working Paper, 2007.
Disponivel emhttp://www.ecgi.org/competitions/rof/files/UK_US mm law_enforcement_draft ECGI.pdf
Acesso em 15 dez. 2008.

29 Dentre outros: AGERNAS, S.; SARKAR, P.; SNGH, A. Legal Origin, Shareholder Protection, and the Stock
Market: New Challenges from Time Series AnalySisntre for Business Research, University of Céhglet
Working Paper 343, jun. 2007. Disponivel entip://www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP343.pdfELE, P.; SIEMS, M.
Shareholder Protection: A Leximetric Approadburnal of Corporate Law Studies. 7, p. 17-50, 2007;I8us,

M. Shareholder Protection Around the World (“Leximett”) , Delaware Journal of Corporate Law. 33, p.
111-147, 2008; Armour, Deakin, Sarkar, Siems e [gi¢pareholder Protection and Stock Market Development
2008. O termo “leximetria” foi cunhado em referén&ieconometria.
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escolha entre tudoe onada e (c) o nimero de varidveis consideradas é mais afipkEm

um dos estudos, por exemplo, chega a sesS&Rara a pesquisa do mesmo tema, La Porta et
al. usam dez variavefS® Essas pesquisas lexicométricas também ampliaoodg direito
investigado, considerando, além disso, codigosutierragulacao e regras informais que tém
poder vinculantede facto O tipo de direito considerado pela perspectiva ddéacao

institucional € um dos temas da secao seguinte.

3.3 0 direito da dotacgao institucional: pressupostosericos

Os paragrafos que seguem buscam identificar a poaoede direito da dotacdo
institucional, a ser apreendida pela identificag@oalgumas premissas teodricas sdlajea
vinculacéo entre direito e econom(la) a relacdo entre direito e politicday a propria funcéo

do direito.

Conforme exposto no capitulo 1, o direito na pestge da dotacao institucional é tido
como uma plataforma sélida que, devidamente astsrgarve de alicerce para o crescimento
econdmico’® Nessa visdo, podem ser identificados dois pressopsobre a relacéo entre
direito e economia: um sob(g a prépria natureza da relagdo entre os dois cammagro

sobre(ii) a posicao do sistema juridico em face dos mercados

Pode-se dizer que a relacdo pressuposta entresr@gidicas e mercado € de
causalidade unidirecionalo direito para a economi&. E uma determinada configuracdo do
direito que possibilita o desenvolvimento da atde econ6mica. Uma vez alcancada essa
configuracao, o direito deixa de ser uma preocupaca crescimento econdémico da-se como
decorréncia natural de uma base juridica bem addstrDai falar-se em direito como uma

dotacéo fixa.

297 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin@hareholder Protection and Stock Market Developn6@8, p. 9-
10.

298 Armour, Deakin, Sarkar, Siems e Sin§thareholder Protection and Stock Market Developn2a@s, p. 10.
29| a Porteet al,Law and Finance1998, p. 1122-1124.

300 cf, secdo 1.3.

301 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 21.
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Intimamente ligada a natureza da relacao pressugoste direito e economia esta a
posicao do sistema juridico em face dos mercadagédxspectiva da dotacdo institucional, o
direito € umfator exdgencao funcionamento dos mercados. Ele € dado prewignee ndo

interage com as variaveis enddgenas tidas comvargls para o crescimento econémico.

Dessa forma, ndo se imagina uma influéncia recipemtre direito e mercado. Dada
determinada infraestrutura juridica, ter-se-a dnesoto econémico. Ou seja, uma vez
assentada a base juridica, o direito passa a sdadm desconsiderando-se qualquer forma de
interacdo dindmica entre direito e economia ou ipess acdes e reacdes estratégicas dos
atores e instituicdes envolvidos em ambos os sisEMO crescimento econdmico, assim, é
visto como consequéncia natural de um sistemaigorftem estruturado.

Conforme essa logica, o critério para avaliar o @uena base juridica bem estruturada
€ sua capacidade de fomentar o crescimento ecoodrkizando-se nos ordenamentos
juridicos de paises desenvolvidos, a perspectivdotigdo institucional sugere que um bom
sistema juridico é aquele que conta com direitospagpriedade bem definidos e com

mecanismos eficientes para fazer valer a lei ensatos.

Ao mesmo tempo em que coloca o direito no centrdetate sobre desenvolvimento
econdmico, essa perspectiva paradoxalmente redseuoescopo ao reconhecer como

relevante para o mercado apenas o seu papel dedde®e protetor de determinados direitos.

Segundo a perspectiva da dotacdo institucionalapelpa ser desempenhado pelo
direito em funcdo do mercado esta atrelado exdusénte a clara definicdo e a protecédo de
direitos de propriedade, pois direitos de propuedaem definidos — que incluem os direitos
dos credores — e mecanismos eficientes para faker a lei e os contratos sdo precondicdes
para o sucesso econdmico de qualquerao direito ndo é esperada outra funcdo que néo
essa meramengaotetora Sem duvida, esse papel de protecdo é fundamenfscialmente

392 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 6.
303 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 7 e 31.
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quando se pensa em poupanga e em investimentonPagé € a Unica funcdo que pode ser

desempenhada pelo direito em suporte ao desenwsitonados mercados.

Para além da especificacdo desses direitos sudgetivda previsdo de meios para
assegura-los, o direito pode desempenhar, por dgefupcdes de coordenacdo da atividade
econdmica” Trata-se de papel desempenhado pelo direito enpetas de mercado e que
nao € redutivel a protecdo dos direitos de propdece a aplicacdo de sancfes para quem

tenta viola-los.

O Takeover Panebritanico pode ser mencionado como exemplo dedaiild de
coordenacédo promovida pelo direito em suportevédatie econémica. Fundado em 1968 pela
iniciativa privada, é reconhecido como orgao respual pela resolucdo de disputas em torno
de mudancas de controle societario por intermédi@ampra de acdesakeovers Orgdo
ndo-estatal, € composto por juristas, por contad@epor representantes dos proprios
regulados (sociedades financeiras, companhias adgas, associacdes de industrias, dentre
outros). Longe de reproduzir o modelo de litiganmi@ssuposto na visdo meramente protetora
do direito, funciona por meio de consultas de egsados que séo respondidas com base em
principios desenvolvidos pelo préprio 6rgdo e qeebam por balizar o comportamento dos

agentes econdmicos no mercado aciongrio.

Milhaupt e Pistor, ao analisarem um caso alemagogernanca corporativa, também
citam como exemplo de atividade de coordenacaoewmisdio legal da representacédo de
trabalhadores no 6rgdo que indica os membros deettom de administracdo de uma
companhiag®® Ora, nesse caso, o legislador ndo pretende reforgireito individual de

propriedade dos acionistas, mas sim estimular quaiatas, administradores e trabalhadores

304 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 32-36. A respeito, cfaRiA, J.O direito na economia
globalizada Sdo Paulo: Malheiros, 1999, p. 163.

395 Mais informagées emwvww.thetakeoverpanel.org.u® exemplo é citado por Milhaupt e Pistor. Eaw and
Finance La Porta et al. dizem expressamente que as rdgtakeover de fusdes e aquisi¢des, dentre outras, ndo
foram consideradas. O que se critica, contudogridiéato de que regras sobre determinada tenhandsigadas

de fora, mas sim que todas as regras considerantas tespeito a regras formais. Cf. p. 1120.

308 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 32-36.
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coordenem seus interesses na definicdo de estmtégiporativas e, com isso, compartilhem

o processo de tomada de decisdo na emptesa.

Propositadamente, foram reproduzidos dois exemgdostividades de coordenacgao
recolhidos de experiéncias de paises desenvol&imsdois casos em que a funcdo do direito
deixa de estar identificada com o memforcemende direitos subjetivos, por meio de um
processo de litigancia bilateral mediado por unceieo representante do detentor do

monopdlio do uso da for¢d®

Caso se considere o direito como produto da irdieragmana, € duvidoso que a clara
alocacao de direitos de propriedade seja compatbral a premissa teérica da racionalidade
limitada, exposta no capitulo 1. Se o individuo é&a@paz de processar mentalmente todas as
suas possibilidades de acdo nem de antever o qu&aera em razdo de suas escolhas, como
cogitar a possibilidade de definicdo inequivoca dimsitos de propriedade, que pressupde
informacdo completa? Reconhece-se que os congataébd sdo capazes de controlar todas as
variaveis que podem influir na execucao futura deaontrato, mas se exige da lei que a

alocacdo de direitos seja feita de maneira evid8hte

Em suma, na avaliacdo do papel a ser desempent@dodipeito em suporte a
atividade econdmica, a perspectiva da dotacaotunginal considera apenas a funcéo

protetora de direitos de propriedade respaldadoeegoas repressivas de condutas violadoras.

A perspectiva da dotacdo institucional também piEds uma relacao especifica entre

direito e politica Foca sua atencdo na medicdo da influéncia datadirea atividade

397 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 33.

398 Milhaupt e Pistor citam, ainda, as funcdes deligimgiio e de aumento de credibilidade desempenipattas
direito em suporte a atividade econdmica. Cf. Milftee PistorLaw and Capitalism2008, p. 34-36.

309 5obre a “incompletude do direito”, cfuUXC.; PISTOR K. Law Enforcement Under Incomplete LaWheory
and Evidence from Financial Market Regulation. @abia Law and Economic Working Paper n. 222, nov.
2002. Disponivel em: /ttp://ssrn.com/abstract=396 ™ 1Acesso em 15 dez. 2008. Hart, que se referexdiita
aberta do direito”, € uma referéncia classica sotassunto. Cf. BRT, H. O Conceito de Direitp2. ed., Lisboa:
Calouste Gulbenkian, 1994, especialmente p. 137-149
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econbmica e desconsidera 0s processos sociaissgavadvimento do direito. Com isso,

despolitiza a mudanca juridica, enxergando-a cameda de engenharia social.

Ao associar crescimento econdmico a uma certa poaftdo e a um certo contetdo
do direito, essa perspectiva acaba por prescrear@metros para distinguir regras juridicas
boas de regras juridicas ruins. A capacidade deopcmnar eficiéncia as trocas econdémicas,

minimizando custos de transacdo, é o critério efifeiador decisivé'® E o universo de

garimpo dessas boas regras sdo as experiénciasuoedidas de paises desenvolvidos.

Com isso, a identificacdo de regras juridicas aptgerar um ambiente adequado para
0 crescimento passa a ser enxergada como uma téafea; e a reproducéo desse ambiente
em jurisdicdes que ndo o desenvolveram passawasteicomo mera questado de transferéncia

de tecnologia juridica, a ser conduzida por espsiza.

Aqui, importa destacar somente uma decorrénciaadessIncao: a visdo evolucionista
do direito. Relacionando o desempenho econdmicopadses a presenca ou auséncia de
regras especificas de protecdo de direitos subget@ perspectiva da dotacdo institucional
acaba por sugerir que o desenvolvimento econOmicatidgivel simplesmente pela
incorporacdo de determinadas regras, como se ang&pacondmica seguisse uma linha
evolutiva e como se a “etapa”’ do desenvolvimen® lizas regras pudesse ser saltada pelos

paises em transicdo ou em desenvolviméito.

A natureza do direito € tomada como incontrovesdaom direito € conhecido, pois ja
foi testado e aprovado no mundo ocidental deseid@mND carater problematico ndo é a sua
identificacdo, mas a sua implementacéo, que € @muelst ordem técnica, a ser feita de modo

racional com vistas a expansao econémica.

319 Nao assumo que o conceito de eficiéncia seja dierealor. A respeito, cf. RitticlRecharacterizing
Restructuring 2002.
311 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 202.
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Essa tecnicizacdo despolitiza o debate sobre c@dotdas reformas juridicas pré-
mercado, que passam a ser defendidas como camiitwmpara o crescimento econdmico.
Despolitiza, ainda, o processo de incorporacdoadessgras nos ordenamentos juridicos
nacionais que nédo as desenvolveram. Por se sabantdm&o quais sdo as boas regras
juridicas — que ja foram testadas e aprovadas é&egedesenvolvidos —, ndo sera o debate na

esfera publica que aperfeicoara as propostas a sengementadas.

A literatura daLaw and Financela pouco peso ao fato de que qualquer mudanda lega
pode gerar respostas adaptativas dos seus destisatAEm linha com a premissa tedrica da
racionalidade limitada do individuo, o mais coeseseria pressupor a impossibilidade de se

criar uma regra que, com certeza, trara somentétades eficientes, seja qual for o contexto.

Silencia-se também sobre a possibilidade de infl@énmutua entre regras
preexistentes e regras transplantadas, que patieriarigem a configuragcdes ndo imaginadas
pelos reformadore¥? Imagina-se que a reforma é feita unilateralmesge) contestacdo dos
atores envolvidos no processo legislativo, e quee@sas incorporadas passam a produzir 0s
efeitos esperados de modo automético e independentagentes responsaveis pela fixacao
de sentido e aplicacéo do direftd.Conforme visto, espera-se que o controle na aglao
direito seja feito pela edicdo de regras juridinaguivocas, livres de qualquer ambiguidade e

sem qualquer espaco para julgamentos discricianario

O fato de a perspectiva da dotacao institucionalatoo direito como politicamente
neutro articula-se diretamente com 0s pressupgstembasam 0s mecanismos usados para

implementar essas reformas em paises em deseneataira em economias em transi¢ao.

Boa parte dessas reformas é financiada pelo Banoadisl, que € impedido
estatutariamente de interferir em questdes pditileaseus paises-membros. Em razédo disso e

do proprio esforco dos seus dirigentes em justifcatuacdo do Banco no campo juridico-

312 Rittich, Recharacterizing Restructuring002, p. 12 e 94.

313 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 202.

314 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 22 e capitulo 10.
315 Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 41 e 202.
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institucional, ndo seria absurdo cogitar que aitetacdo da transferéncia deow-how
juridico busca contornar esse Obice a acao poktiegitimar prerrequisitos para a concessao
de empréstimos, que vinculam a liberacdo de furd@splementacdo das estratégicas do
Banco®'® Em regra, os projetos desse tipo financiados Batico Mundial tém o sugestivo

nome de “assisténcia técnica”.

A concepcdo de direito pressuposta peBwv and Financepode também ser

depreendida do tipo especifico de regra jurididarizada em seus estudos.

Conforme visto no capitulo 1, os estudosLda and Financevalem-se de pesquisas
empiricas que buscam verificar — em cada pais &$tud a existéncia de regras juridicas tidas
como propulsoras do crescimento econdmico. No espigheiro daLaw and Financepor
exemplo, o nivel de desenvolvimento dos mercadambieiro e de capitais foi associado, num
primeiro momento, a existéncia de determinadasasede protecdo aos direitos de credores e
de acionistas. Cotejando as regras previstas menamentos juridicos dos paises estudados,
La Porta et al. encontraram, num segundo momennta,aorrelacdo entre o nivel de protecéo
legal dos investidores e a tradicdo juridica dcs ptudado. Paises demmon law que
também possuem os mercados financeiros mais prdydtiveram os niveis mais altos em
termos de protecdo dos direitos do investidor. &$dveis escolhidas para apontar o nivel de
protecdo do investidor em cada pais diziam respttias elas, aegras juridicas formais
Sao ignoradas regras e praticas juridicas inforncaimo se elas ndo fossem constitutivas do

direito. Nenhum atencao é dada, por exemplo, adsmie autorregulacédo do mercdto.

Seria possivel arguir que a opcao por verificarcaléncia de regras formais fosse uma
estratégia de pesquisa, dada a dificuldade de \sestigar regras e praticas informais,
especialmente em estudos comparativos envolverdonero de paises que essas pesquisas
costumam abarcar. Nos trabalhos resenhados nallcapit- considerados como os de maior
difusdo — ndo foram encontradas, contudo, justifiaa dessa espécie.

%1% santosThe World Bank’s Uses of the “Rule of Law” PromiséEconomic Developmer2006, p. 271.
317 E o caso dd@akeover Panébritanico, citado acima.
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Assim, na medicdo das condi¢fes juridicas paraescitnento econdmico o foco da
Law and Financeesta voltado exclusivamente para o direito forngglora-se a possibilidade
de a sociedade moldar o direito mediante prati@asformais. Numa perspectiva voluntarista,
a atencao esta voltada para a maneira como oodioeihal molda a sociedad®.

E dentro dessa perspectiva que o direito é alcamlocemtro do debate sobre
crescimento. Porém, ele € tomado como mero sinbdeanmegras formais ditadas pelo Estado.
Na relacdo entre Estado e direito, as regras gasdiservem, a0 mesmo tempo, como
limitadoras do proprio poder do Estado e como gefalo poder estatal na protecdo das regras

tidas como fundamentais para o crescimento ecommdmic

Essa postura daaw and Financeecepciona apenas parcialmente a teoria da mudanca
institucional de North, que define instituicdes cooonjunto de regras formais e informais e

atribui a essas Ultimas um papel relevante no ionesto econémicd'®

318 No mesmo sentido, mas referindo-se a outro camtgwbvimentoDireito e Desenvolvimentdas décadas de
1960 e 1970), bPes J. R. L.Direito e transformagdo sociaknsaio interdisciplinar das mudancas no Direito.
Belo Horizonte: Nova Alvorada, 1997, p. 162-168.aPama critica do movimento mencionado, ¢fUBEK, D.;
GALLANTER, M. Académicos auto-alienadoseflexfes sobre a crise norte-americana da digeipgiDireito e
Desenvolvimento”, Revista Direito GV, v. 3, n. Z, p. 261-304. Para uma comparagao entre o matéme
Direito e Desenvolvimente a literatura ddaw and Financecf. SSHMIDBAUER, R. Law and Development:
Dawn of a New Era? University of Manchester - S¢hafdLaw, Working Paper Series, 2006. Disponivel: em
http://ssrn.com/abstract=899217

319 Segundo Trebicolck e Leng, Japdo, da China e déiaCdo Sul, durante a segunda metade do século XX,
apresentaram altas taxas de crescimento econdmésmo sem contar com regras que definiam clarareente
protegiam os direitos de propriedade. GING, J.; TREBILCOCK, M. The Role of Formal Contract Law and
Enforcement in Economic DevelopmeXirginia Law Review92, p. 1517-1580, 2006. Na mesma linha,
Milhaupt e PistorLaw and Capitalism2008, p. 39. Sobre a defini¢doidstituicdg cf. North,Institutions,
Institutional Change, and Economic Performant@96, p. 239; NRTH, D. Institutions,The Journal of

Economic Perspectives. 5, n. 1, inverno 1991, pp. 97-112. Dispongmal
<http://www.jstor.org/stable/pdfplus/1942704.pdAcesso em: 15 dez. 2008.
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CONCLUSAO

O propésito desta pesquisa foi investigar as eafieas em relacdo ao direito
presentes em medidas sugeridas pelo Banco Centidagil (BCB), entre os anos de 1999 e
2006, para a reforma do mercado de crédito bresil€om esse intuito, este trabalho analisou
0s argumentos apresentados para justificar a inguleagdo de um conjunto especifico de
sugestdes de mudanca do direito atinente aos sistéeninsolvéncia e de cobranca de dividas,

sistemas esses tidos como decisivos para o desengato financeiro de um pais.

A base de analise foram os relatérios anuais dgeterduros eSpreadBancério,
elaborados pelo Departamento de Estudos e Pes@losBEB. Subsidiariamente, também
serviu decorpuso textoReformas microecon6micas e crescimento de longmoppaeparado
pela Secretaria de Politica Econbmica do Ministéldo Fazenda (SPE/MF). Esse texto e
tomado como referéncia para colher dados de 2008 2004, periodo em que surge nos
relatérios do PJSB a ressalva de que as opinigeessas ali ndo representam a posi¢cao

oficial do Governo a respeito dos temas tratados.

A hipétese de pesquisa era a de que as justifasati@presentadas por esses
documentos para a implementacdo das medidas danotama visdo do direito especifica,
designada neste trabalho conperspectiva da dotacdo institucionalSegundo essa
perspectiva, um determinado arranjo do direito as@tecondicdo para 0 crescimento
econbmico: sem a clara definicdo de direitos denmdade (direitos dos credores incluidos) e
sem eficientes mecanismos para o cumprimento degatos, ndo haveria desenvolvimento

financeiro.

Com base em referéncias tedricas da Nova Economsitucional — mais
especificamente Douglass North e a corrente deatiitea econdmica conhecida corbhaw
and Finance—, foi elaborado um quadro de categorias que piernoi cotejo entre a
perspectiva da dotacdo institucional e as justifiaa encontradas noorpusda pesquisa.

Nesse quadro, foram consideradas duas dimensfemdse: uma que diz respeito a
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previsibilidade de comportamentos, outra atinentelé@ridade procedimental. Cada dimenséo

foi especificada em focos e em objetivos, que aoafe instrumentalidade as categorias.

Foram analisadas seis medidas propostas pelo Pdp&iacdo da cédula de crédito
bancario;(b) aumento do alcance da alienacéo e da cessaodfidisg{c) reconhecimento do
acordo para compensacao de pagamefdygrevisao legal do crédito consignado em folha

de pagamentdg) reforma da Lei de Faléncias(fgracionalizacéo dos processos judiciais.

No confronto das categorias com os argumentosgpan@lementacao dessas medidas,
foram identificados graus variados de corresporidénde sentido. Uma das medidas
(reconhecimento do acordo para a compensagao denpatps) refletiu apenas genericamente
a dimensdo da previsibilidade. Em relagdo as outimso medidas, pode-se dizer que o
discurso de justificativa apresentado ndo so irarorp as dimensdes da previsibilidade e da
celeridade de modo amplo, como também sugeriu gdadde regras especificas valorizadas
pelos estudos economeétricos nos quais esta telsasseu para construir os parametros de

analise.

A correspondéncia identificada entre categoriaseglidas é consistente com duas
evidéncias encontradas no curso da execucao daigpegq) para embasar a proposicao de
algumas medidas, os documentos oficiais citamé&ebias tedricas da perspectiva da dotagéo
institucional; e(b) as medidas analisadas encontram-se, todas elasiom&das em relatorios
do Banco Mundial como atividades preparatdrias pasatencao de financiamento ou como
resultado de projetos financiados. A relevanciaseldato decorre da conjugacédo de trés
fatores:(i) os estudos dhaw and Financeoferecem a base metodoldgica para um dos mais
importantes projetos de avaliacdo de ambiente dmames do Banco Mundial (Doing
Business), também usado por varias areas do BM pmw@ir o impacto de reformas
financiadas em seus paises membfoys;0 BM assumidamente vincula a concessao de
financiamento a implementacdo de suas estratégiasps agentes de implementacdo das
acOes financiadas pelo Banco Mundial foram o BC8 8PE/MF, instituicdes autoras dos

documentos que veiculam as medidas de reformaédiit@raqui analisadas.
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A coeréncia no tempo entre as medidas do PJSBippdelusive, ensejar que se fale
nao enreformasdo mercado de crédito, mas esfiorma no singular, do mercado de crédito,
a despeito de terem sido implementadas ao longita@nos e sugeridas sob a égide de dois

Governos distintos.

Depois de associar as medidas de reforma do medmsmdcedito brasileiro a dotagéo
institucional, esta tese discorreu sobre a concegedireito presente nessa visdo. Para tanto,
0 presente estudo passou por consideracdes megads@® pelos pressupostos tedricos da
Law and FinanceNa abordagem metodoldgica discutiu algumas opgégmesquisa, além de
assuntos de coeréncia interna e também de harromiaas premissas da Nova Economia

Institucional conforme assumida por North.

Em relacdo aos pressupostos ldav and Finance foram abordadas as interfaces
direito e economia e direito e politica, além deerte sido examinadas as expectativas da

dotacéo institucional sobre a funcéo do direito.

Na interface direito e economia, foi identificadanas relagdo de causalidade
unidirecional: a influéncia de um campo no outral&enum sentido Unico, do direito para a
economia. Dessa forma, o direito € assumido comidwed exdgena e ndo é reconhecida a
possibilidade de influéncia reciproca entre direitmercado. Nas atividades em suporte ao
mercado, a dotag&o institucional aponta como ratevapenas o papptotetordo direito. A
despeito de ser notoriamente importante que o tdirdesempenhe essa funcdo, foram

aventadas outras formas de este apoiar a ativitiadeercado.

Na interface entre direito e politica, foi abordaglaecnicizacdo do processo de
mudancga legal, muitas vezes tomado pelos tedriadsad and Financecomo uma questédo
politicamente neutra e de mera incorporacdo desagternacionalmente reconhecidas como
as melhores para se promover o desenvolvimentodai@®. O direito parece ser tomado
como incontroverso e ndo é devidamente reconhecioaportancia da interacdo entre os
agentes e as instituicbes para desenvolvé-lo npossibilidade de respostas adaptativas do

meio social durante o processo de implementac&adesgras-padrao.

114



Pelo que se p6de depreender das variaveis relsvaetecionadas peleaw and
Finance para medir o nivel de protecdo aos credores nogsvpaises estudados, o direito
parece ser compreendido, pelos tedricos dessa tlahdteratura econbmica, como um
conjunto de regras formais. N&o s&o considerada®s constitutivas do direito, por exemplo,

formas de autorregulagdo do mercado nem outragsegrpraticas informais.

Em suma, esta tese buscou demonstrar a nocaadi® dinplicita nos documentos
que sugeriram mudancas no mercado de crédito dirasilO carater quase linear de
correspondéncia entre, de um lado, os pressupestw®micos abracados pela perspectiva
tedrica da dotacao institucional e pelo Banco Maindi de outro, a sua traducdo juridica
conforme preconizada pelos relatorios do BCB apolaimmente para uma visdo especifica
do direito. Este € tomado como mero instrument@rd¢ecdo dos interesses dos credores,
como se desempenhasse, em suporte a atividadengcanépenas essa funcédo. No caso deste
estudo, em particular, a argumentacado dos docusefitvais — e o tipo de reforma juridica
que preconizam para a protecdo dos interessesreldsres — sugere uma leitura do direito
como suporte necessario a atividade econémicajngiado-o, em termos praticos, a essa
funcdo, e valorando-o segundo sua maior ou menciémtia em promover resultados no

ambito econdmico.

Essa visdo parece despir o direito de seu caréteredliador de conflitos mais amplos,
supondo-o0 como politicamente neutro. Como se ba&seiaegras supostamente mensuraveis,
testadas e aprovadas, tal perspectiva desquadifalagacao de razdes diversas como se elas
fossem antagoOnicas ao crescimento econdmico e senvid@vimento social. Uma vez que
vém apoiados em estudos econométricos fartos desdadle grandezas quantitativamente
comparaveis, os textos elaborados com base nesgaestruturam um discurso que acaba por
apresentar as solucdes que prescrevem como semdimhoa inquestionaveis, ja que
identificados com base em uma l6gica mensuravel egtabelecer — supostamente — uma
relacdo causal entre comportamento e resultadopetapectiva sugere a desqualificagédo
objetiva de argumentos contrarios e ganha forcgysodiscursivamente associa determinadas

condutas econdmicas a melhoria nas condi¢cdes soddaiimplementacdo das regras
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valorizadas por essa literatura ignora, entretaaBpectos contextuais nao-econdmicos,
naturaliza visdes pontuais de crescimento, dedmpaalo debate politico sobre solucdes
alternativas e minimiza o papel do direito comdruraento social de mediacdo de conflitos e
diferencas.
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ANEXO UNICO

Titulo do documento
Projeto Juros 8preadBancério
Data de publicacdo

1999

Medidas propostas

Ampliacdo da base de cobertura da Central de
Risco

Objetivos/Justificativas

Reduzir o limite de valor informado

Aperfeicoamento do Cosif

Aumentar a transparénaglzlancos

Aperfeicoamento do sistema de pagamentos

Consolidar legalmente as modificagbes que o
vem realizando no sistema

BC

Aumento de informacdes da Central de Risco

Melhorar a qualidade das informag0es, inclusi
pela inclusdo de informacdes positivas

Aumento de informacdes dos cadastros de
inadimplentes

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei qug
regule a protecéo das partes contratantes em
operacgdes transitadas através da internet e de
outros meios eletrénicos

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no SFN

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN

Flexibilizagdo dos direcionamentos de crédito

Propor medidas especificas que diminuam, emn
geral, os direcionamentos das operacgfes de
crédito rural

Maior concorréncia no cheque especial

Promover maior transparéncia quanto aos
juros,encargos e outras condi¢des praticadas
nessas operacgoes

Protecédo as centrais de riscos (codigo de defe
do consumidor e sigilo bancério)

sa

Reducéo de exigéncias burocraticas

Revisar um sem nimero de exigéncias que po
ser consideradas excessivas em relacdo a
operacgdes de pequeno valor

dem

Reducéo do IOF

Reduzir o impacto do IOF nas operacgdes de
crédito, principalmente para os empréstimos p
pessoas fisicas

ara

Reduc¢éo dos compulsérios

Avancar no processo de reducéo dos
compulsérios sobre os depésitos (sempre que
compativel com o regime de metas para a
inflacdo) de forma a induzir uma maior
alavancagem das operag6es de crédito e por
conseguinte a diluicdo dos custos administrati

oS

e de capital
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Securitizagdo e negociacao de recebiveis

Tomar medidas destinadas a estimular a
disseminacéo e crescimento desse mercado

Transparéncia das operagfes bancarias

Levantar informagdes mais detalhadas sobre j
e encargos das principais operacdes de crédit
divulga-las, via internet, a populacédo

D e

Tratamento da deducéo do IR/CSLL sobre
provisionamento de créditos

Estudar a viabilidade de maior uniformizacgéo
desses procedimentos

Separacgéo da discusséo judicial de juros e
principal

Aplicabilidade do juizo arbitral

Observacoes

As informagfes desse quadro foram transcritasldtr do PJSB de 1999.

Uros
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Titulo do documento
Projeto Juros &preadBancario
Data de publicacdo

2000

Medidas propostas

Ampliagcdo da base de cobertura da Central de
Risco

Objetivos/Justificativas

Reduzir o limite de valor informado

Aperfeicoamento do Cosif

Aumentar a transparénaglzlancos

Aperfeicoamento do sistema de pagamentos

Consolidar legalmente as modificagbes que o
vem realizando no sistema

BC

Aumento de informacdes da Central de Risco

Melhorar a qualidade das informagd@es, inclusi
pela inclusdo de informacdes positivas

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei que
regule a protecéo das partes contratantes em
operacdes transitadas através da internet e de
outros meios eletrénicos

Derivativos de crédito

Possibilitar o uso desses instrumentos de redu
e transferéncia dos riscos de crédito

cao

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no SFN

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN

Flexibilizagdo dos direcionamentos de crédito

Propor medidas especificas que diminuam, emn
geral, os direcionamentos das operagdes de
crédito rural

Fricgcdes na intermediacao financeira

Reduzir os problemas que oneram a
intermediacéo

Maior concorréncia no cheque especial

Promover maior transparéncia quanto aos
juros,encargos e outras condi¢des praticadas
nessas operagées

ModificagBes nas regras de classificagcdo das
operacdes de crédito e de constituicdo de
provisdes

Aumentar a seguranca das operacdes de créd
disseminando uma melhor cultura de crédito n
Pais

ModificagOes nas regras de classificagédo das
operacdes de crédito e de constituicdo de
provisfes

Aumentar a seguranc¢a das operages de créd
disseminando uma melhor cultura de crédito n
Pais

Portabilidade de informacdes cadastrais

Aumentar a concorréncia bancaria, autorizand
os clientes transfiram seus cadastros a outra
instituicéo financeira

Promocéo institucional da Central de Risco

Esclarecer o papel dessa Central enquanto
instrumento de disseminacao de informacdes
positivas

Reducéo de exigéncias burocraticas

Revisar um sem nimero de exigéncias que po
ser consideradas excessivas em relacdo a

dem

operacgdes de pequeno valor
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Reduzir o impacto do IOF nas operagdes de
Reducéo do IOF crédito, principalmente para os empréstimos para
pessoas fisicas

Tomar medidas destinadas a estimular a

Securitizagao e negociacao de recebiveis . o .
disseminacéo e crescimento desse mercado

Tomar medidas destinadas a estimular a

Securitiza¢@o e negociacao de recebiveis ; e .
disseminacdo e crescimento desse mercado

Levantar informag8es mais detalhadas sobre juros
Transparéncia das operagdes bancarias e encargos das principais operagfes de crédito e
divulga-las, via internet, a populacédo

Tratamento da deducéo do IR/CSLL sobre Estudar a viabilidade de maior uniformizacgéo
provisionamento de créditos desses procedimentos

Observacoes

As informacdes desse quadro foram transcritasldtdre do PJSB de 2000.
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Titulo do documento
Projeto Juros &preadBancario
Data de publicacdo

2001

Medidas propostas

Ampliagcdo da base de cobertura da Central de
Risco

Objetivos

Reduzir o limite de valor informado

Aperfeicoamento do Cosif

Aumentar a transparénaglzlancos

Aperfeicoamento do sistema de pagamentos

Consolidar legalmente as modificagbes que o
vem realizando no sistema

BC

Aumento de informacdes da Central de Risco

Melhorar a qualidade das informagd@es, inclusi
pela inclusdo de informacdes positivas

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei que
regule a protecéo das partes contratantes em
operacdes transitadas através da internet e de
outros meios eletrénicos

Derivativos de crédito

Possibilitar o uso desses instrumentos de redu
e transferéncia dos riscos de crédito

cao

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no SFN

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN

Flexibilizagdo dos direcionamentos de crédito

Propor medidas especificas que diminuam, emn
geral, os direcionamentos das operagdes de
crédito rural

Maior concorréncia no cheque especial

Promover maior transparéncia quanto aos
juros,encargos e outras condi¢des praticadas
nessas operagées

Portabilidade de informacdes cadastrais

Aumentar a concorréncia bancaria, autorizand
os clientes transfiram seus cadastros a outra
instituicéo financeira

Promocdo institucional da Central de Risco

Esclarecer o papel dessa Central enquanto
instrumento de disseminacao de informacdes
positivas

Reducdo de exigéncias burocraticas

Revisar um sem nimero de exigéncias que po
ser consideradas excessivas em relagéo a
operacgdes de pequeno valor

dem

Reducéo do IOF

Reduzir o impacto do IOF nas operacgdes de
crédito, principalmente para os empréstimos p
pessoas fisicas

ara

Reduc¢éo dos compulsérios

Reducéo dos compulsérios

Securitizac@o e negociacao de recebiveis

Tomar medidas destinadas a estimular a
disseminacéo e crescimento desse mercado

Transparéncia das operacdes bancérias

Levantar informagfes mais detalhadas sobre j

Uros

e encargos das principais operacdes de crédit

D e
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divulga-las, via internet, a populacédo

Tratamento da deducéo do IR/CSLL sobre Estudar a viabilidade de maior uniformizagéo
provisionamento de créditos desses procedimentos

Observacoes

As informacdes desse quadro foram transcritasldtdre do PJSB de 2001.
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Titulo do documento
Economia Bancaria e Crédito
Data de publicacdo

2002

Medidas propostas

Ampliagcdo da base de cobertura da Central de
Risco

Objetivos

Reduzir o limite de valor informado

Aperfeicoamento do Cosif

Aumentar a transparénaglzlancos

Aperfeicoamento do sistema de pagamentos

Consolidar legalmente as modificagbes que o
vem realizando no sistema

BC

Aumento de informacdes da Central de Risco

Melhorar a qualidade das informagd@es, inclusi
pela inclusdo de informacdes positivas

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei que
regule a protecéo das partes contratantes em
operacdes transitadas através da internet e de
outros meios eletrénicos

Derivativos de crédito

Possibilitar o uso desses instrumentos de redu
e transferéncia dos riscos de crédito

cao

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no SFN

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN

Flexibilizagdo dos direcionamentos de crédito

Propor medidas especificas que diminuam, emn
geral, os direcionamentos das operagdes de
crédito rural

Maior concorréncia no cheque especial

Promover maior transparéncia quanto aos
juros,encargos e outras condi¢des praticadas
nessas operagées

ModificagBes nas regras de classificacdo das
operacgdes de crédito e de constituicdo de
provisdes

Aumentar a seguranca das operacdes de créd
disseminando uma melhor cultura de crédito n
Pais

Portabilidade de informacdes cadastrais

Aumentar a concorréncia bancaria, autorizand
os clientes transfiram seus cadastros a outra
instituicéo financeira

Promocdo institucional da Central de Risco

Esclarecer o papel dessa Central enquanto
instrumento de disseminacao de informacdes
positivas

Reducéo de exigéncias burocraticas

Revisar um sem numero de exigéncias que po
ser consideradas excessivas em relacdo a
operacgdes de pequeno valor

dem

Reducéo do IOF

Reduzir o impacto do IOF nas operagdes de
crédito, principalmente para os empréstimos p
pessoas fisicas

ara

Reduc¢éo dos compulsérios

A diminuigdo dos recolhimentos compulsérios

contribui para a redugdo do spread bancario, n

nas
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depende essencialmente da politica monetéria

Securitizagao e negociacao de recebiveis

Tomar medidas destinadas a estimular a
disseminacao e crescimento desse mercado

Transparéncia das operagdes bancarias

Levantar informag8es mais detalhadas sobre |
e encargos das principais operacdes de crédit
divulga-las, via internet, a populagéo

Uros
D e

Tratamento da deducao do IR/CSLL sobre
provisionamento de créditos

Observacoes

Estudar a viabilidade de maior uniformizacéo
desses procedimentos

As informagfes desse quadro foram transcritasldtre do PISB de 2002.
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Titulo do documento
Economia Bancéria e Crédito
Data de publicacdo

2003

Medidas propostas

Cartilha sobre portabilidade de informacdes
cadastrais

Objetivos

Disseminar as informag6es aos consumidores
guanto a possibilidade de acesso a seus cada
e com isso aumentar a concorréncia.

5tros

Conscientizagdo de juizes

Realizar um esfor¢co em grande escala junto a
juizes, e a sociedade em geral, para mostrar g
as decisdes que beneficiam um tomador de
empréstimo especifico tém repercussdes amp
que podem prejudicar os tomadores de
empréstimos como um todo, em nivel mais
abrangente.

as,

Contribuigdo do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC)

Estudar a situagéo do FGC avaliando a
possibilidade de reduzir gradualmente as
contribui¢cbes dos bancos, bem como a eventu
adocéo de prémio diferenciado pelo risco da
instituicao.

a

Flexibilizar os direcionamentos obrigatérios do
crédito

Propor medidas especificas destinadas a redu
0s subsidios cruzados no crédito.

zir

Implementar o novo Sistema de Informacdes d
Crédito do Banco Central

Com os avancos significativos em termos de
edetalhamento de informac0es, acessibilidade e
agilidade, a atual Central de Risco passara a €
disponivel para consulta pelas instituicdes
financeiras sob nova denominacgao.

star

Impostos indiretos sobre a intermediagéo
financeira

Propor alternativas visando a reducéo de
impostos que incidem sobre o crédito (IOF) e 3
intermediacéo financeira (PIS, Cofins, CPMF,
etc).

Incidéncia de IR/CSLL sobre provisionamento
créditos

A regulamentacao tributaria deveria procurar
dreeconhecer as exigéncias contabeis das
Instituigbes financeiras, ja que séo instituicbes
diferenciadas, sob intensa regulacao e

fiscalizag&o do BC.

Incluir litigios sobre créditos de baixo valor nog
Tribunais de Pequenas Causas

Permitir que as instituicdes financeiras utilizem
esses tribunais para a cobranca de créditos deg
pequeno valor.

Incorporar novas informacgdes sobre tarifas
bancérias no site do BC

Estudar a possibilidade de incluir os custos do
pacotes de tarifas dos diversos bancos, com o
valor e a sua descrigéo.

Uy

Material explicativo para orientacdo sobre a
Central de Risco de Crédito permitindo assim
o0s beneficios da Central de Risco fossem

Permitir que os beneficios da Central de Risco

coes

l1[e ;
0ssem amplamente conhecidos e as contesta
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amplamente conhecidos e as contestagdes
judiciais reduzidas.

judiciais reduzidas.

Melhorar o Cadastro Informativo dos créditos nao

quitados do setor publico federal — Cadin

EJIVIodernizar o Cadin, de forma a torna-lo mais
amigavel, no sentido de acessibilidade, e

disponivel para consultas fora do setor publico,

Modernizar os sistemas de registro de garantig
ao crédito

Reformar a legislacéo sobre garantias ao créd
OS seus sistema; de regist_ro, de forma a
possibilitar um sistema mais moderno e
integrado, reduzindo custos e aumentando a

seguranca dos usudrios do sistema.

to e

Reducéo de exigéncias burocraticas, racionaliz
e gerar ganhos de eficiéncia

radReduzir o custo de crédito e portanto sobre a
magnitude do spread bancario.

Revisdo da base legal relativa a informacdes €
relatérios de crédito

Aumentar a protegéo legal do Sistema de

Informacdes de Crédito do Banco Central e doj
cadastros privados de protecdo ao

crédito.

Revisdo na coleta de dados sobre operagdes ¢
crédito (Circular 2.957/99).

Com a revisdo na coleta de dados (Circular
162.957/99) espera-se uma reduc¢do dos custos

instituigbes financeiras, com ganho na qualida

das informac8es obtidas e prestadas ao publici

las
[S]
0.

Separacdo juros/principal

Permitir que, a critério do credor, seja
segmentado o processo de cobranga de divids
de forma que possa o devedor executar a parg

incontroversa de dividas (em geral, o principal).

sa
ela

Simulador de crédito

Estimular ou induzir os bancos a terem em sel
site um simulador de crédito.

Transformacdo das MP em Leis:
- anatocismo (MP 2.170-36, de 23.08.2001)
- certificagéo de assinatura digital (MP 2.200-2

de 24.08.2001)

Observacoes

As informacdes desse quadro foram transcritasldtdre do PJSB de 2003.
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Titulo do documento

Relatério de Economia Bancaria e Crédito
Data de publicacdo

2004

Medidas propostas

Ampliagcdo da base de cobertura da Central de
Risco (atual Sistema de Informagfes de Crédi
do Banco Central

Objetivos

oReduzir o limite de valor informado.

Cartilha sobre portabilidade de informacdes
cadastrais

Disseminar as informag6es aos consumidores
guanto a possibilidade de acesso a seus cada
e com isso aumentar a concorréncia.

5tros

Conscientizagdo de juizes

Realizar um esfor¢co em grande escala junto a
juizes, e a sociedade em geral, para mostrar g
as decisdes que beneficiam um tomador de
empréstimo especifico tém repercussdes amp
que podem prejudicar os tomadores de
empréstimos como um todo, em nivel mais
abrangente.

as,

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei que
regule a protecéo das partes contratantes em
operacgdes transitadas através da internet e de
outros meios eletrénicos.

Derivativos de crédito

Possibilitar o uso desses instrumentos de redu
e transferéncia dos riscos de crédito.

cao

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no SFN

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN.

1

Implementac&o do novo Sistema de Informagd
de Crédito do Banco Central

Aumentar o nimero e a qualidade das

emformactes disponiveis, assim como agilizar ¢
processo de consultas pelas instituicdes
financeiras.

Impostos indiretos sobre a intermediagéo
financeira

Propor alternativas visando a reducéo de
impostos que incidem sobre o crédito (IOF) e 3
intermediacéo financeira (PIS, Cofins, CPMF,
etc.).

Incidéncia de IR/CSLL sobre provisionamento
créditos

A regulamentacao tributaria deveria procurar

dEeeconhecer as exigéncias contabeis das
IhstituigOes financeiras, ja que séo instituicbes
diferenciadas, sob intensa regulacéo e
fiscalizag&o do BC.

Maior concorréncia no cheque especial

Promover maior transparéncia quanto aos juro

aos encargos e as outras condi¢es praticadas

nessas operac;ées.

ModificagOes nas regras de classificagédo das
operacgdes de crédito e de constituicdo de

Aumentar a seguranc¢a das operag8es de créd
disseminando uma melhor cultura de crédito n
Pais.

provisfes

137



Portabilidade de informacdes cadastrais

Aumentar a concorréncia bancaria, autorizand
os clientes transfiram seus cadastros a outra
instituicéo financeira.

Promocdao institucional do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central

Esclarecer o papel dessa Central enquanto
instrumento de disseminacao de informacdes
positivas.

Reducdo de exigéncias burocraticas

Revisar um sem numero de exigéncias que po
ser consideradas excessivas em relacéo a
operacgOes de pequeno valor.

dem

Reducéo do IOF

Reduzir o impacto do IOF nas operagdes de
crédito, principalmente para os empréstimos p
pessoas fisicas.

ara

Reduc¢éo dos compulsdrios.

Reduc¢éo dos compulsdrios.

Revisdo da base legal relativa a informacdes €
relatorios de crédito

Aumentar a protegéo legal do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central e doj
cadastros privados de protecdo ao crédito.

Securitiza¢@o e negociacao de recebiveis

Tomar medidas destinadas a estimular a
disseminacéo e o crescimento desse mercado

Separacdo juros/principal

Permitir a segmentacéo das parcelas controve,
nos processo de cobranga de empréstimos do
SFN, a exemplo da recente legislacéo especifi
de contratos de financiamento imobiliario.

rsas

ca

Transparéncia das operagdes bancarias

Observacoes

Levantar informagdes mais detalhadas sobre j
e encargos das principais operac¢fes de crédit
divulga-las, via internet, a populacao.

Uros
D e

As informagfes desse quadro foram transcritasldtir do PISB de 2004.
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Titulo do documento

Relatério de Economia Bancaria e Crédito
Data de publicacdo

2005

Medidas propostas

Ampliagcdo da base de cobertura da Central de
Risco (atual Sistema de Informagfes de Crédi
do BC

Objetivos

oReduzir o limite de valor informado.

Cadastro Positivo

Regulamentar os bancos de dados privados dg¢
protecéo ao crédito, aumentando a protecao le
das atividades relativas a informacg@es e relato
de crédito.

gal
ios

Contrato eletronico de crédito

Trabalhar pelo estabelecimento de uma lei que
regulamente a protecdo das partes contratante
em operagfes transitadas pela internet e por
outros meios eletrénicos.

(2]

Derivativos de crédito

Possibilitar o uso desses instrumentos de redu
e transferéncia dos riscos de crédito.

cao

Elaboracgéo de cartilha sobre portabilidade de
informacgOes cadastrais

Disseminar informagdes aos consumidores
quanto a possibilidade de acesso ao seu cada
e, com isso, aumentar a concorréncia.
Observamos que, talvez por desconhecimento
clientes, a transferéncia de suas informagfes
cadastrais para outra IF esta sendo pouco
utilizada, o que reduz o alcance da medida
adotada.

5tro

dos

Esclarecimento sobre anatocismo (juros sobre
juros) no Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Esclarecer que esse dispositivo da lei da usurg
nao se aplica ao SFN.

1

Flexibilizagdo dos direcionamentos obrigatoério
do crédito

5 . e .
Propor medidas especificas, destinadas a redu
0s subsidios cruzados no crédito

zZir

Implementac&o do novo SCR do Banco Centrg

Aumentar o nimero e a qualidade das
linformac®es disponiveis e agilizar o processo
consultas pelas IFs.

e

Incidéncia de IR/CSLL sobre provisionamento
créditos

A regulamentacao tributaria deveria reconhece

as exigéncias contabeis das IFs, ja que sao
instituicbes diferenciadas, sob intensa regulacg
fiscalizagdo do Banco Central. A regulagdo do

dsecretaria da Receita Federal (SRF) no que s
refere ao reconhecimento de créditos ndo

registradas na contabilidade das IFs como

créditos tributarios, passiveis de retornarem

HO e

Banco Central é mais conservadora do que a da

recebidos (inadimpléncia), o que faz com que as
IFs recolham IR/CSLL sobre receitas/lucros que
0 Banco Central ndo reconhece (que passam & ser
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mediante abatimento do IR/CSLL de exercicio
futuros).

Melhorar o Cadastro Informativo dos créditos I
quitados do setor publico federal (Cadin)

é\(/)lodernizar o Cadin, de forma que se torne ma
amigavel quanto a acessibilidade e mais

ModificagBes das regras de classificacdo das
operacgdes de crédito e de constituicdo de
provisdes

Aumentar a seguranc¢a das operages de créd
disseminando melhor cultura de crédito no pai

Portabilidade de informacdes cadastrais

Aumentar a concorréncia bancaria, autorizand
os clientes a transferir seus cadastros a outra

disponivel para consultas fora do setor publico,

is

Promocéo de mais concorréncia no cheque
especial

Proporcionar mais transparéncia quanto aos ju
encargos e outras condigdes praticadas nessa
operacoes.

ros,

Promocao institucional do SCR do Banco Cen

Esclarecer o papel dessa Central como
raistrumento de disseminacgéo de informagfes
positivas.

Reducéo de exigéncias burocraticas

Revisar exigéncias que podem ser considerad

valor

excessivas em relagdo a operacgfes de pequemno

AS

Reducéo do Imposto sobre Operagfes Financ
(IOF)

=iBa%dUZir o impacto do IOF nas operacdes de
"credito, principalmente para os empréstimos p

pessoas fisicas.

ara

Reduc¢éo dos compulsérios

A diminui¢do dos recolhimentos compulsérios
contribui para o aumento da oferta de crédito €
reducdo do spread bancério, mas essa reducd

depende essencialmente da politica monetaria.

=]

Securitiza¢@o e negociacao de recebiveis

Tomar medidas destinadas a estimular a
disseminacdo e o crescimento desse mercado

Separacdo juros/principal

Permitir a segmentacéo das parcelas controve,
nos processo de cobranga de empréstimos do
SFN, a exemplo da recente legislagdo especifi
de contratos de financiamento imobiliario. E
muito comum que devedores utilizem as
ineficiéncias e demoras dos processos judiciai
para adiar o pagamento de suas obrigac¢des. U
das formas de fazer isso é questionar aspecto
menores, relacionados a cobrancga dos encarg
financeiros devidos. Normalmente é muito dific
para o devedor justificar irregularidades quantg
ao principal.

rsas

ca

U

ma

Transparéncia nas operacdes bancérias

Levantar informag8es detalhadas sobre juros €
encargos das principais operagfes de crédito ¢

D

divulga-las a populagéo pela internet.

Observacoes

As informagfes desse quadro foram transcritasldtre do PISB de 2005.

Titulo do documento
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Relatério de Economia Bancaria e Crédito

Data de publicacdo
2006

Medidas propostas

Medida Provisoéria 321, de 12.9.2006

Objetivos

Reduzir os custos dos financiamentos e deson
operacgdes destinadas ao setor habitacional

Resolucéo 3.347, de 8.2.2006

Estabelecer novas medidas para dinamizar o
segmento imobiliario

Resolucao 3.401, de 6.9.2006

Minimizar riscos nas operacdes de crédito e de
leasing

Resolucéo 3.402, de 6.9.2006

crédito direcionado.

As informagfes desse quadro foram transcritasldtir do PISB de 2006.

Permitir que o beneficiario escolha o banco pal
0 qual sera direcionado o crédito de recursos
provenientes de salarios, aposentadorias e
simulares.

erar

h

ra

O relat6rio de 2006 do PJSB nao apresenta a mestnuduea que os relatérios dos anos anteriores,
secao que costumava dedicar-se as acdes e medidaggucao dspreadbancério, sdo expostas
quatro medidas, todas ja implementadas em 2006 @essas medidas dizem respeito ao segmen

Na

to de
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REsSumMO

O crédito bancario € a principal fonte de finan@ato de pessoas fisicas e juridicas
no Brasil. Ainda assim, comparag¢fes internacioapisntam que o mercado de crédito no
Brasil € pequeno em volume de empréstimos concedidtutado em nimero de instrumentos

e caro nos prec¢os praticados.

O proposito desta tese € apreender as expectativaslacdo ao direito supostas em
documentos oficiais do Banco Central do Brasil (B@Be sugeriram, entre 1999 e 2006,
medidas para a reversao desse quadro. Para taatisaaos argumentos apresentados para a
implementacdo de um conjunto especifico de medigaseforma juridica dos sistemas de
insolvéncia e de cobranca de dividas, consideragasiais para o0 desenvolvimento

financeiro.

Como resultado da analise, foi possivel identifigar continuumdiscursivo entre as
justificativas apresentadas pelos documentos ficia BCB para a ado¢do das medidas de
reforma do mercado de crédito e o que se desiga@emdpectiva da dotacdo institucional
Segundo essa visdo, a clara definicdo de diregqeabriedade e eficientes mecanismos para

o cumprimento de contratos sdo precondi¢cdes essgpeaira 0 crescimento econdémico.

Palavras-chave Banco Central do Brasil,aw and Financedotacéo institucional; mercado

de crédito; direitos dos credores.
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ABSTRACT

Bank loans are the main source of financing fonviadials and corporations in Brazil.
Nevertheless, when compared to those of other deanthe credit market in Brazil is still
small in the overall amount of loans, limited ire thumber of loan instruments and expensive

for borrowers.

The present dissertation aims at identifying thke rassigned to Law by official
Brazilian Central Bank (BCB) documents tacklingstigroblem issued between 1999 and
2006. In order to do so, it analyses the argumesésl to justify a set of specific measures
intending to reform the legal framework for dealingth two key elements for the

development of the credit market: default and ftufe.

It is argued that there is a discursive continuwgtwieen the arguments present in the
official BCB documents aimed at the reform of thedit market and the tenets of what is
called institutional endowmentAccording to these tenets, the clear definitidnpmperty
rights and efficient means for contract enforcememn¢ pre-conditions for economic

development.

Key-words: Brazilian Central Bank; Law and Finance; institaad endowment; credit

market; creditor rights.
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RESUME

Le crédit bancaire représente la source princigidefinancement de personnes
physiques et morales au Brésil. Et pourtant, despemaisons internationales montrent que le
marché de crédit au Brésil est infime en volumemgieunts décernés, limité en ce qui

concerne le nombre d’instruments et cher par ragpot prix pratiqueés.

Le propos de cette these est de saisir les exp@stqtar rapport au droit supposées en
documents officiels de la Banque Centrale du Bré&@B) qui ont suggére, entre 1999 et
2006, des mesures pour la réversion de ce cadue cBl@, on analyse les arguments présentés
pour la mise en place d’'un ensemble spécifique esunes de reforme juridique des systémes
d’insolvabilité et de recouvrement de dettes, abdrgis décisifs pour le développement

financier.

Comme résultat de cette analyse, il a été posdildentifier un continuumdiscursif
entre les justifications présentées par les doctsneificiaux du BCB pour I'adoption des
mesures de reforme du marché du crédit et ce qnealdésigné deerspectives de la dotation
institutionnelle. Selon ce point de vue, I'évidente définition deitdr de propriété et des
mécanismes efficaces pour I'accomplissement deratsnsont des conditions préalables

essentielles pour la croissance économique.

Mots-clés: Banque Centrale du Brésllaw and Financedotation institutionnelle; marché de

crédit; droits des créanciers.
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