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REsSuUmMO

O crédito bancario é a principal fonte de finan@ato de pessoas fisicas e
juridicas no Brasil. Ainda assim, comparacdes naeionais apontam que o mercado de
crédito no Brasil € pequeno em volume de emprésticuncedidos, limitado em

namero de instrumentos e caro nos precos praticados

O proposito desta tese € apreender as expectativaslacdo ao direito supostas
em documentos oficiais do Banco Central do Br&lK) que sugeriram, entre 1999 e
2006, medidas para a reversdao desse quadro. Rag tmalisa os argumentos
apresentados para a implementacdo de um conjupéciso de medidas de reforma
juridica dos sistemas de insolvéncia e de cobraecdividas, considerados cruciais

para o desenvolvimento financeiro.

Como resultado da andlise, foi possivel identifigar continuumdiscursivo
entre as justificativas apresentadas pelos docuserficiais do BCB para a adogao das
medidas de reforma do mercado de crédito e o qudesignou deperspectiva da
dotacéo institucionalSegundo essa visdo, a clara definicdo de dirdéqeopriedade e
eficientes mecanismos para o cumprimento de costrséio precondicées essenciais

para o crescimento econémico.

Palavras-chave Banco Central do Brasil.aw and Financg dotacao institucional;

mercado de crédito; direitos dos credores.



ABSTRACT

Bank loans are the main source of financing foividials and corporations in
Brazil. Nevertheless, when compared to those oérotiountries, the credit market in
Brazil is still small in the overall amount of la@nlimited in the number of loan

instruments and expensive for borrowers.

The present dissertation aims at identifying tHe essigned to Law by official
Brazilian Central Bank (BCB) documents tacklingstiproblem issued between 1999
and 2006. In order to do so, it analyses the argisnased to justify a set of specific
measures intending to reform the legal frameworld&aling with two key elements for

the development of the credit market: default arefture.

It is argued that there is a discursive continuwgtween the arguments present
in the official BCB documents aimed at the reforithe credit market and the tenets of
what is callednstitutional endowmen®ccording to these tenets, the clear definitibn o
property rights and efficient means for contractoesement are pre-conditions for

economic development.

Key-words: Brazilian Central Bank; Law and Finance; institaab endowment; credit

market; creditor rights.



| NTRODUCAO

Sé&o cada vez mais comuns os estudos que apontastimecdes como fatores
de primeira grandeza para o crescimento econdm&#®o abundantes, também, as
pesquisas gue relacionam o nivel de desenvolvingmton pais a profundidade do seu
mercado financeird Nesse campo, quando o assunto é reforma paranvddégmento
do mercado de crédito, as instituicdes juridicas fsdquentemente apontadas como

responsaveis fundamentais pela garantia de cqrégaa ambiente de negécibs.

No Brasil, o mercado de crédito bancéario é espeeiale importante por se
tratar da principal fonte de financiamento de pasdtsicas e juridicas. Apesar de sua
relevancia, tal mercado tem sido descrito como ceat®l alto custo e de reduzido
tamanho, vez que apresenta um sjpeadsde taxas de jurbsmais altos do mundo e
um volume de crédito concedido muito abaixo daggetseria condizente com o nivel
da renda naciondlEsse diagndstico e as premissas brevemente apsntadbaragrafo
anterior parecem ter orientado as recentes refodoawercado de crédito brasileiro:
transformacdes no regime juridico de protecdo dositas dos credores e nos
mecanismos utilizados para fazer valer a lei e @w#ratos foram apontadas como

instrumentos privilegiados para gerar um clima npagpicio ao investimento privado

! Textos da Nova Economia Institucional costumam reggr o termanstituicio para designar um
conjunto de regras que tém por fungéo “reduzircarieza, simplificar a tomada de deciséo e promaver
cooperacdo entre atores” e, com isso, reduzir sudéo transacdo. Cf.URUBOTN, E.; RICHTER, R.
Institutions and Economic Theoryfhe Contribution of the New Institutional Economic3. ed.
Michigan: University of Michigan, 2005, p. 7. Soboe papel das instituicbes no desenvolvimento
econdmico, cf. MRTH, D. Institutions, Institutional Change, and EconomicrfBamance New York:
Cambridge University, 1990.

2 LEVINE, R.; ZERvOs S. Stock Markets, Banks, and Economic Growimerican Economic Revie®g
(3), p. 537-558, 1998; e AAN, R.; ZNGALES, L. Financial Dependence and Growthmerican
Economic Reviewg8 (3), p. 559-586, 1998; HMIRGUG-KUNT, A.; MAKSIMovIC, V. Law, Finance, and
Firm Growth,Journal of Finance53, p. 2107-2137, 1998.

® Dentre outros: AIDA, P.; BACHA, E. L.; LARA-RESENDE A. Credit, Interest, and Jurisdictional
Uncertainty: Conjectures on the Case of BrazilGmvAazzi, F.; GOLDFAJN, |. (eds.)Inflation Targeting
and Debt: the Case of BraziCambrigde: MIT, 2004, p. 265-293NREIRO, A. C.; CABRAL, C. Mercado
de crédito brasileiroo papel do Judiciario e de outras instituic@@is. de Janeiro: BNDES, 1998; BID —
Banco Interamericano de Desenvolvimentdbertar o crédito: como aprofundar e estabilizar o
financiamento bancério. Rio de Janeiro: Elsevied52

“ Diferenca entre as taxas de captacdo pagas aosi@depes e as taxas cobradas dos tomadores de
empréstimos. Sobre a comparabilidadespeeadsentre paises, cf. d&KANE, M.; CosTA, A. C. Spread
bancario: os problemas da comparacédo internacitmaBCB — Banco Central do BrasRelatério de
economia bancéria e crédit8rasilia, 2005, p. 59-68.

® BID — Banco Interamericano de Desenvolvimehtbertar o crédito.2005. p. 6-7.



e, com isso, diminuir custos de transacdo e aumentuxo de crédito para o

financiamento da atividade econémfca.

E a partir desse quadro que este trabalho tem pjmtivo apreender as
expectativas em relacdo ao direito presentes emnuaaos oficiais do Banco Central
do Brasil (BCB) que sugeriram, entre 1999 e 200&jidas para a reforma do mercado
de crédito brasileiro. Os objetivos amplos des$armea foram: diminuir o custo do
crédito, aumentar o volume de empréstimos conceded@mpliar a diversidade de
instrumentos de crédito. Do universo de medidasralags, foram selecionadas aquelas
voltadas especificamente para a transformacdo thtemms de insolvéncia e de
cobranca de dividas, tidos como os mais relevarateso desenvolvimento financeiro.

A base de andlise desta pesquisa serdo os retatiriais do Projeto Juros e
SpreadBancéario (PJSB), elaborados pelo Departamento dedé&s e Pesquisas do
BCB. Por razdes que serédo expostas oportunamambgim servira deorpuso texto
Reformas microeconémicas e crescimento de longooppaeparado pela Secretaria de

Politica Econémica do Ministério da Fazenda (SPB/MF

Além desta introducédo, este trabalho conta comrguzsdrtes. Na primeira, €
apresentado um panorama recente do comportamemeado de crédito brasileiro,
privilegiando-se a apresentacdo das hipotesescakplis para os baixos volumes e
para os altos custos do crédito no Brasil. Com, isend ilustrada uma virada da
Economia em direcdo ao Direito, que passa a oqupsigdo de destaque no rol de
condicbes necessarias para 0 crescimento econosustentado. Essa virada é
associada a assuncao de uma perspectiva espatdfidaeito, denominaddotacao
institucional que encontra sua formulagdo mais recente na daheratura econdémica
conhecida comdaw and Finance Além do contexto e da conceituacao digacao
institucional o capitulo 1 também expde os critérios utilizagasa a selecdo das
medidas consideradas relevantes para esta peggapasenta a forma pela qual essas

medidas serdao analisadas.

® BCB — Banco Central do Brasiluros espreadbancario no Brasil Brasilia, 1999, 2000, 2001; BCB —
Banco Central do BrasiEconomia bancaria e crédit®rasilia, 2002, 2003, 2004; BCB — Banco Central
do Brasil. Relatério de economia bancaria e crédit®rasilia, 2005 e 2006. Todos disponiveis em:
http://www.bcb.gov.br/?SPREADSPE/MF — Secretaria de Politica Econdémica do $#émio da
Fazenda.Reformas microecondmicas e crescimento de longaopBrasilia, 2004. Disponivel em:
http://www.fazenda.gov.br/spe/publicacoes/reformstfucionais/estudos/Texto_VersaoFinal5. pdf




No segundo capitulo, serdo apresentadas e analisakamedidas de reforma
do mercado de crédito, sugeridas e implementadak9€@ a 2006. Os argumentos
apresentados no corpo dos documentos para a impiggde dessas medidas seréo
contrapostos com demandas encontraveis nas fordmslada perspectiva da dotacao
institucional. Dessa forma, o objetivo desse capara responder, medida a medida, a
seguinte pergunta: quais sao as expectativas eagawmelao direito que podem ser

depreendidas dos documentos oficiais objeto dessgusa?

Por sua vez, o terceiro capitulo examinara algutaaspremissas estruturadoras
do direito na perspectiva da dotacao institucio®abbjetivo especifico desse capitulo
sera melhor compreender qual concepcéo de direitoealidas de reforma do mercado

de crédito pressupdem.

Uma breve conclusdo encerrara o trabalho. L4, esgulicitada a trajetoria da

pesquisa e serdo arrolados os principais resultamtaios em sua execucao.



CONCLUSAO

O proposito desta pesquisa foi investigar as eafieas em relacdo ao direito
presentes em medidas sugeridas pelo Banco Centitasil (BCB), entre os anos de
1999 e 2006, para a reforma do mercado de crédiiléiro. Com esse intuito, este
trabalho analisou os argumentos apresentados psttAcpr a implementagdo de um
conjunto especifico de sugestdes de mudanca ddodménente aos sistemas de
insolvéncia e de cobranca de dividas, sistemass dgf@s como decisivos para o

desenvolvimento financeiro de um pais.

A base de analise foram os relatdrios anuais deterduros espreadBancario,
elaborados pelo Departamento de Estudos e Pesqiis&CB. Subsidiariamente,
também serviu deorpuso texto Reformas microeconémicas e crescimento de longo
prazq preparado pela Secretaria de Politica Econdmaavichistério da Fazenda
(SPE/MF). Esse texto é tomado como referéncia gater dados de 2003 e de 2004,
periodo em que surge nos relatérios do PJSB advassaque as opinides expressas ali

nao representam a posicao oficial do Governo artesgos temas tratados.

A hipdtese de pesquisa era a de que as justifasatapresentadas por esses
documentos para a implementacdo das medidas danotawna visdao do direito
especifica, designada neste trabalho copeospectiva da dotacdo institucional
Segundo essa perspectiva, um determinado arrangiireito seria precondi¢cdo para o
crescimento econdmico: sem a clara definicdo dstde de propriedade (direitos dos
credores incluidos) e sem eficientes mecanismas @aumprimento de contratos, ndo

haveria desenvolvimento financeiro.

Com base em referéncias tedricas da Nova Econonsigucional — mais
especificamente Douglass North e a corrente deatitea econdmica conhecida como
Law and Finance-, foi elaborado um quadro de categorias que piermicotejo entre a
perspectiva da dotacdo institucional e as justifiaa encontradas neorpus da
pesquisa. Nesse quadro, foram consideradas duanshes de analise: uma que diz
respeito a previsibilidade de comportamentos, atireente a celeridade procedimental.
Cada dimensao foi especificada em focos e em wbgti que conferiram

instrumentalidade as categorias.



Foram analisadas seis medidas propostas pelo RapBriacdo da cédula de
crédito bancéario(b) aumento do alcance da alienacdo e da cessao &fidsci(c)
reconhecimento do acordo para compensacdo de patpangl) previsdo legal do
crédito consignado em folha de pagameli&);reforma da Lei de Faléncias; (B

racionalizacdo dos processos judiciais.

No confronto das categorias com 0s argumentos pamgplementacdo dessas
medidas, foram identificados graus variados deespondéncias de sentido. Uma das
medidas (reconhecimento do acordo para a compensdgdpagamentos) refletiu
apenas genericamente a dimensdo da previsibilidade.relacdo as outras cinco
medidas, pode-se dizer que o discurso de justifecapresentado ndo soO incorporou as
dimensdes da previsibilidade e da celeridade deoraoablo, como também sugeriu a
adocdo de regras especificas valorizadas pelodosstconométricos nos quais esta
tese se baseou para construir os parametros dseanal

A correspondéncia identificada entre categoriasedidas € consistente com
duas evidéncias encontradas no curso da execuc@esdmisa:(a) para embasar a
proposicdo de algumas medidas, os documentosisfitam referéncias teoricas da
perspectiva da dotacéo institucional(bd as medidas analisadas encontram-se, todas
elas, mencionadas em relatérios do Banco Mundiabcatividades preparatérias para a
obtencédo de financiamento ou como resultado desfojfinanciados. A relevancia
desse fato decorre da conjugacéo de trés fat@jess estudos daaw and Finance
oferecem a base metodoldgica para um dos mais fampes projetos de avaliacdo de
ambiente de negdcios do Banco Mundial (Doing Bussjjetambém usado por varias
areas do BM para medir o impacto de reformas filagias em seus paises membros;
(i) o BM assumidamente vincula a concesséo de finaerito & implementacdo de
suas estratégiagiii) os agentes de implementacdo das acfes finangiatmBanco
Mundial foram o BCB e a SPE/MF, instituicbes ausodas documentos que veiculam

as medidas de reforma do crédito aqui analisadas.

A coeréncia no tempo entre as medidas do PJSB ippdeiusive, ensejar que

se fale ndo emmeformasdo mercado de crédito, mas emsforma no singular, do



mercado de crédito, a despeito de terem sido imgitadas ao longo de oito anos e

sugeridas sob a égide de dois Governos distintos.

Depois de associar as medidas de reforma do medmdwédito brasileiro a
dotac&o institucional, esta tese discorreu sobtengepcdo de direito presente nessa
visdo. Para tanto, o presente estudo passou psideoacdes metodoldgicas e pelos
pressupostos teéricos daaw and Finance Na abordagem metodoldgica discutiu
algumas opc¢bOes de pesquisa, além de assuntos thnaeeinterna e também de
harmonia com as premissas da Nova Economia Insititaicconforme assumida por
North.

Em relacéo aos pressupostod.dav and Financeforam abordadas as interfaces
direito e economia e direito e politica, aléem derre sido examinadas as expectativas

da dotagao institucional sobre a fungéo do direito.

Na interface direito e economia, foi identificadaauirelacdo de causalidade
unidirecional: a influéncia de um campo no outraddenum sentido Unico, do direito
para a economia. Dessa forma, o direito é assuoodw varidvel exdégena e néo é
reconhecida a possibilidade de influéncia recipreotre direito e mercado. Nas
atividades em suporte ao mercado, a dotacao icistial aponta como relevante apenas
0 papelprotetor do direito. A despeito de ser notoriamente impdetajue o direito
desempenhe essa funcao, foram aventadas outraasfaleneste apoiar a atividade de

mercado.

Na interface entre direito e politica, foi abordadeecnicizacdo do processo de
mudanca legal, muitas vezes tomado pelos tedriadsad and Financecomo uma
questdo politicamente neutra e de mera incorporagigegras internacionalmente
reconhecidas como as melhores para se promovesenwdvimento financeiro. O
direito parece ser tomado como incontroverso e éatevidamente reconhecida a
importancia da interacdo entre 0s agentes e atuip8és para desenvolvé-lo nem a
possibilidade de respostas adaptativas do meioalsalirante o processo de
implementacéo dessas regras-padréo.



Pelo que se pode depreender das variaveis relsveglecionadas pelaw and
Finance para medir o nivel de protecdo aos credores nogsvpaises estudados, 0
direito parece ser compreendido, pelos tedricosadéisha da literatura econdmica,
como um conjunto de regras formais. Nao sdo corslde como constitutivas do
direito, por exemplo, formas de autorregulacdo dercado nem outras regras ou

praticas informais.

Em suma, esta tese buscou demonstrar a nocao reigo dimplicita nos
documentos que sugeriram mudancas no mercado ditodoéasileiro. O carater quase
linear de correspondéncia entre, de um lado, asppestos econdmicos abragados pela
perspectiva tedrica da dotagdo institucional e [Bgaco Mundial e, de outro, a sua
traducéo juridica conforme preconizada pelos reteg@o BCB aponta claramente para
uma visao especifica do direito. Este € tomado comm instrumento de protecao dos
interesses dos credores, como se desempenhasseipernte a atividade econdmica,
apenas essa fungdo. No caso deste estudo, emulaastia argumentacdo dos
documentos oficiais — e o tipo de reforma juridic& preconizam para a protecao dos
interesses dos credores — sugere uma leitura @ttodicomo suporte necessario a
atividade econdmica, restringindo-o, em termosiquét a essa funcéo, e valorando-o

segundo sua maior ou menor eficiéncia em prom@gitados no ambito econdémico.

Essa visdo parece despir o direito de seu caratenedliador de conflitos mais
amplos, supondo-0 como politicamente neutro. Coenoaseia em regras supostamente
mensuraveis, testadas e aprovadas, tal perspetdsgualifica a alegacdo de razdes
diversas como se elas fossem antagbnicas ao cergoimecondmico e ao
desenvolvimento social. Uma vez que vém apoiadogsndos econométricos fartos
de dados e de grandezas quantitativamente compgrasdextos elaborados com base
nessa visao estruturam um discurso que acaba peseampar as solucdes que
prescrevem como sendo caminhos inquestionaveplgaidentificados com base em
uma logica mensuravel. Ao estabelecer — supostamenima relacdo causal entre
comportamento e resultado, tal perspectiva sugemesgualificacdo objetiva de
argumentos contrarios e ganha forca porque diseum&nte associa determinadas
condutas econémicas a melhoria nas condi¢cdes soéiaimplementacdo das regras
valorizadas por essa literatura ignora, entretaagpectos contextuais ndo-econdémicos,

naturaliza visdes pontuais de crescimento, dedupaab debate politico sobre solucdes
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alternativas e minimiza o papel do direito comarumeento social de mediacdo de

conflitos e diferencas.
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