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RESUMO 

 

O crédito bancário é a principal fonte de financiamento de pessoas físicas e 

jurídicas no Brasil. Ainda assim, comparações internacionais apontam que o mercado de 

crédito no Brasil é pequeno em volume de empréstimos concedidos, limitado em 

número de instrumentos e caro nos preços praticados. 

 

O propósito desta tese é apreender as expectativas em relação ao direito supostas 

em documentos oficiais do Banco Central do Brasil (BCB) que sugeriram, entre 1999 e 

2006, medidas para a reversão desse quadro. Para tanto, analisa os argumentos 

apresentados para a implementação de um conjunto específico de medidas de reforma 

jurídica dos sistemas de insolvência e de cobrança de dívidas, considerados cruciais 

para o desenvolvimento financeiro. 

 

Como resultado da análise, foi possível identificar um continuum discursivo 

entre as justificativas apresentadas pelos documentos oficiais do BCB para a adoção das 

medidas de reforma do mercado de crédito e o que se designou de perspectiva da 

dotação institucional. Segundo essa visão, a clara definição de direitos de propriedade e 

eficientes mecanismos para o cumprimento de contratos são precondições essenciais 

para o crescimento econômico. 

 

Palavras-chave: Banco Central do Brasil; Law and Finance; dotação institucional; 

mercado de crédito; direitos dos credores. 
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ABSTRACT 

 

Bank loans are the main source of financing for individuals and corporations in 

Brazil. Nevertheless, when compared to those of other countries, the credit market in 

Brazil is still small in the overall amount of loans, limited in the number of loan 

instruments and expensive for borrowers. 

 

The present dissertation aims at identifying the role assigned to Law by official 

Brazilian Central Bank (BCB) documents tackling this problem issued between 1999 

and 2006. In order to do so, it analyses the arguments used to justify a set of specific 

measures intending to reform the legal framework for dealing with two key elements for 

the development of the credit market: default and forfeiture. 

 

It is argued that there is a discursive continuum between the arguments present 

in the official BCB documents aimed at the reform of the credit market and the tenets of 

what is called institutional endowment. According to these tenets, the clear definition of 

property rights and efficient means for contract enforcement are pre-conditions for 

economic development. 

 

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

market; creditor rights. 
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INTRODUÇÃO  

 

São cada vez mais comuns os estudos que apontam as instituições como fatores 

de primeira grandeza para o crescimento econômico.1 São abundantes, também, as 

pesquisas que relacionam o nível de desenvolvimento de um país à profundidade do seu 

mercado financeiro.2 Nesse campo, quando o assunto é reforma para o desenvolvimento 

do mercado de crédito, as instituições jurídicas são frequentemente apontadas como 

responsáveis fundamentais pela garantia de certeza para o ambiente de negócios.3  

 

No Brasil, o mercado de crédito bancário é especialmente importante por se 

tratar da principal fonte de financiamento de pessoas físicas e jurídicas. Apesar de sua 

relevância, tal mercado tem sido descrito como sendo de alto custo e de reduzido 

tamanho, vez que apresenta um dos spreads de taxas de juros4 mais altos do mundo e 

um volume de crédito concedido muito abaixo daquele que seria condizente com o nível 

da renda nacional.5 Esse diagnóstico e as premissas brevemente apontadas no parágrafo 

anterior parecem ter orientado as recentes reformas do mercado de crédito brasileiro: 

transformações no regime jurídico de proteção aos direitos dos credores e nos 

mecanismos utilizados para fazer valer a lei e os contratos foram apontadas como 

instrumentos privilegiados para gerar um clima mais propício ao investimento privado 

                                                 
1 Textos da Nova Economia Institucional costumam empregar o termo instituição para designar um 
conjunto de regras que têm por função “reduzir a incerteza, simplificar a tomada de decisão e promover a 
cooperação entre atores” e, com isso, reduzir custos de transação. Cf. FURUBOTN, E.; RICHTER, R. 
Institutions and Economic Theory: The Contribution of the New Institutional Economics. 2. ed. 
Michigan: University of Michigan, 2005, p. 7. Sobre o papel das instituições no desenvolvimento 
econômico, cf. NORTH, D. Institutions, Institutional Change, and Economic Performance. New York: 
Cambridge University, 1990. 
2 LEVINE, R.; ZERVOS, S. Stock Markets, Banks, and Economic Growth, American Economic Review, 88 
(3), p. 537-558, 1998; e RAJAN, R.; ZINGALES, L. Financial Dependence and Growth, American 
Economic Review, 88 (3), p. 559-586, 1998; DEMIRGÜÇ-KUNT, A.; MAKSIMOVIC , V. Law, Finance, and 
Firm Growth, Journal of Finance, 53, p. 2107-2137, 1998. 
3 Dentre outros: ARIDA, P.; BACHA, E. L.; LARA-RESENDE, A. Credit, Interest, and Jurisdictional 
Uncertainty: Conjectures on the Case of Brazil. In: GIAVAZZI , F.; GOLDFAJN, I. (eds.) Inflation Targeting 
and Debt: the Case of Brazil, Cambrigde: MIT, 2004, p. 265-293; PINHEIRO, A. C.; CABRAL, C. Mercado 
de crédito brasileiro: o papel do Judiciário e de outras instituições. Rio de Janeiro: BNDES, 1998; BID –
Banco Interamericano de Desenvolvimento. Libertar o crédito: como aprofundar e estabilizar o 
financiamento bancário. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. 
4 Diferença entre as taxas de captação pagas aos depositantes e as taxas cobradas dos tomadores de 
empréstimos. Sobre a comparabilidade de spreads entre países, cf. NAKANE , M.; COSTA, A. C. Spread 
bancário: os problemas da comparação internacional. In: BCB – Banco Central do Brasil. Relatório de 
economia bancária e crédito. Brasília, 2005, p. 59-68. 
5 BID – Banco Interamericano de Desenvolvimento. Libertar o crédito. 2005. p. 6-7. 
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e, com isso, diminuir custos de transação e aumentar o fluxo de crédito para o 

financiamento da atividade econômica.6 

 

É a partir desse quadro que este trabalho tem por objetivo apreender as 

expectativas em relação ao direito presentes em documentos oficiais do Banco Central 

do Brasil (BCB) que sugeriram, entre 1999 e 2006, medidas para a reforma do mercado 

de crédito brasileiro. Os objetivos amplos dessa reforma foram: diminuir o custo do 

crédito, aumentar o volume de empréstimos concedidos e ampliar a diversidade de 

instrumentos de crédito. Do universo de medidas sugeridas, foram selecionadas aquelas 

voltadas especificamente para a transformação dos sistemas de insolvência e de 

cobrança de dívidas, tidos como os mais relevantes para o desenvolvimento financeiro. 

 

A base de análise desta pesquisa serão os relatórios anuais do Projeto Juros e 

Spread Bancário (PJSB), elaborados pelo Departamento de Estudos e Pesquisas do 

BCB. Por razões que serão expostas oportunamente, também servirá de corpus o texto 

Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo, preparado pela Secretaria de 

Política Econômica do Ministério da Fazenda (SPE/MF). 

 

Além desta introdução, este trabalho conta com quatro partes. Na primeira, é 

apresentado um panorama recente do comportamento do mercado de crédito brasileiro, 

privilegiando-se a apresentação das hipóteses explicativas para os baixos volumes e 

para os altos custos do crédito no Brasil. Com isso, será ilustrada uma virada da 

Economia em direção ao Direito, que passa a ocupar posição de destaque no rol de 

condições necessárias para o crescimento econômico sustentado. Essa virada é 

associada à assunção de uma perspectiva específica de direito, denominada dotação 

institucional, que encontra sua formulação mais recente na linha da literatura econômica 

conhecida como Law and Finance. Além do contexto e da conceituação de dotação 

institucional, o capítulo 1 também expõe os critérios utilizados para a seleção das 

medidas consideradas relevantes para esta pesquisa e apresenta a forma pela qual essas 

medidas serão analisadas. 

                                                 
6 BCB – Banco Central do Brasil. Juros e spread bancário no Brasil. Brasília, 1999, 2000, 2001; BCB – 
Banco Central do Brasil. Economia bancária e crédito. Brasília, 2002, 2003, 2004; BCB – Banco Central 
do Brasil. Relatório de economia bancária e crédito. Brasília, 2005 e 2006. Todos disponíveis em: 
http://www.bcb.gov.br/?SPREAD; SPE/MF – Secretaria de Política Econômica do Ministério da 
Fazenda. Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo. Brasília, 2004. Disponível em: 
http://www.fazenda.gov.br/spe/publicacoes/reformasinstitucionais/estudos/Texto_VersaoFinal5.pdf. 
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No segundo capítulo, serão apresentadas e analisadas seis medidas de reforma 

do mercado de crédito, sugeridas e implementadas de 1999 a 2006. Os argumentos 

apresentados no corpo dos documentos para a implementação dessas medidas serão 

contrapostos com demandas encontráveis nas formulações da perspectiva da dotação 

institucional. Dessa forma, o objetivo desse capítulo será responder, medida a medida, à 

seguinte pergunta: quais são as expectativas em relação ao direito que podem ser 

depreendidas dos documentos oficiais objeto dessa pesquisa? 

 

Por sua vez, o terceiro capítulo examinará algumas das premissas estruturadoras 

do direito na perspectiva da dotação institucional. O objetivo específico desse capítulo 

será melhor compreender qual concepção de direito as medidas de reforma do mercado 

de crédito pressupõem. 

 

 Uma breve conclusão encerrará o trabalho. Lá, será explicitada a trajetória da 

pesquisa e serão arrolados os principais resultados obtidos em sua execução. 
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CONCLUSÃO 

 

O propósito desta pesquisa foi investigar as expectativas em relação ao direito 

presentes em medidas sugeridas pelo Banco Central do Brasil (BCB), entre os anos de 

1999 e 2006, para a reforma do mercado de crédito brasileiro. Com esse intuito, este 

trabalho analisou os argumentos apresentados para justificar a implementação de um 

conjunto específico de sugestões de mudança do direito atinente aos sistemas de 

insolvência e de cobrança de dívidas, sistemas esses tidos como decisivos para o 

desenvolvimento financeiro de um país. 

 

A base de análise foram os relatórios anuais do Projeto Juros e Spread Bancário, 

elaborados pelo Departamento de Estudos e Pesquisas do BCB. Subsidiariamente, 

também serviu de corpus o texto Reformas microeconômicas e crescimento de longo 

prazo, preparado pela Secretaria de Política Econômica do Ministério da Fazenda 

(SPE/MF). Esse texto é tomado como referência para colher dados de 2003 e de 2004, 

período em que surge nos relatórios do PJSB a ressalva de que as opiniões expressas ali 

não representam a posição oficial do Governo a respeito dos temas tratados. 

 

A hipótese de pesquisa era a de que as justificativas apresentadas por esses 

documentos para a implementação das medidas denotavam uma visão do direito 

específica, designada neste trabalho como perspectiva da dotação institucional. 

Segundo essa perspectiva, um determinado arranjo do direito seria precondição para o 

crescimento econômico: sem a clara definição de direitos de propriedade (direitos dos 

credores incluídos) e sem eficientes mecanismos para o cumprimento de contratos, não 

haveria desenvolvimento financeiro. 

 

Com base em referências teóricas da Nova Economia Institucional – mais 

especificamente Douglass North e a corrente da literatura econômica conhecida como 

Law and Finance –, foi elaborado um quadro de categorias que permitiu o cotejo entre a 

perspectiva da dotação institucional e as justificativas encontradas no corpus da 

pesquisa. Nesse quadro, foram consideradas duas dimensões de análise: uma que diz 

respeito à previsibilidade de comportamentos, outra atinente à celeridade procedimental. 

Cada dimensão foi especificada em focos e em objetivos, que conferiram 

instrumentalidade às categorias.  
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Foram analisadas seis medidas propostas pelo PJSB: (a) criação da cédula de 

crédito bancário; (b) aumento do alcance da alienação e da cessão fiduciárias; (c) 

reconhecimento do acordo para compensação de pagamentos; (d) previsão legal do 

crédito consignado em folha de pagamento; (e) reforma da Lei de Falências; e (f) 

racionalização dos processos judiciais. 

 

No confronto das categorias com os argumentos para a implementação dessas 

medidas, foram identificados graus variados de correspondências de sentido. Uma das 

medidas (reconhecimento do acordo para a compensação de pagamentos) refletiu 

apenas genericamente a dimensão da previsibilidade. Em relação às outras cinco 

medidas, pode-se dizer que o discurso de justificativa apresentado não só incorporou as 

dimensões da previsibilidade e da celeridade de modo amplo, como também sugeriu a 

adoção de regras específicas valorizadas pelos estudos econométricos nos quais esta 

tese se baseou para construir os parâmetros de análise. 

 

A correspondência identificada entre categorias e medidas é consistente com 

duas evidências encontradas no curso da execução da pesquisa: (a) para embasar a 

proposição de algumas medidas, os documentos oficiais citam referências teóricas da 

perspectiva da dotação institucional; e (b) as medidas analisadas encontram-se, todas 

elas, mencionadas em relatórios do Banco Mundial como atividades preparatórias para a 

obtenção de financiamento ou como resultado de projetos financiados. A relevância 

desse fato decorre da conjugação de três fatores: (i) os estudos da Law and Finance 

oferecem a base metodológica para um dos mais importantes projetos de avaliação de 

ambiente de negócios do Banco Mundial (Doing Business), também usado por várias 

áreas do BM para medir o impacto de reformas financiadas em seus países membros; 

(ii)  o BM assumidamente vincula a concessão de financiamento à implementação de 

suas estratégias; (iii)  os agentes de implementação das ações financiadas pelo Banco 

Mundial foram o BCB e a SPE/MF, instituições autoras dos documentos que veiculam 

as medidas de reforma do crédito aqui analisadas. 

 

A coerência no tempo entre as medidas do PJSB poderia, inclusive, ensejar que 

se fale não em reformas do mercado de crédito, mas em reforma, no singular, do 
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mercado de crédito, a despeito de terem sido implementadas ao longo de oito anos e 

sugeridas sob a égide de dois Governos distintos. 

 

Depois de associar as medidas de reforma do mercado de crédito brasileiro à 

dotação institucional, esta tese discorreu sobre a concepção de direito presente nessa 

visão. Para tanto, o presente estudo passou por considerações metodológicas e pelos 

pressupostos teóricos da Law and Finance. Na abordagem metodológica discutiu 

algumas opções de pesquisa, além de assuntos de coerência interna e também de 

harmonia com as premissas da Nova Economia Institucional conforme assumida por 

North. 

 

Em relação aos pressupostos da Law and Finance, foram abordadas as interfaces 

direito e economia e direito e política, além de terem sido examinadas as expectativas 

da dotação institucional sobre a função do direito. 

 

Na interface direito e economia, foi identificada uma relação de causalidade 

unidirecional: a influência de um campo no outro se dá num sentido único, do direito 

para a economia. Dessa forma, o direito é assumido como variável exógena e não é 

reconhecida a possibilidade de influência recíproca entre direito e mercado. Nas 

atividades em suporte ao mercado, a dotação institucional aponta como relevante apenas 

o papel protetor do direito. A despeito de ser notoriamente importante que o direito 

desempenhe essa função, foram aventadas outras formas de este apoiar a atividade de 

mercado. 

 

Na interface entre direito e política, foi abordada a tecnicização do processo de 

mudança legal, muitas vezes tomado pelos teóricos da Law and Finance como uma 

questão politicamente neutra e de mera incorporação de regras internacionalmente 

reconhecidas como as melhores para se promover o desenvolvimento financeiro. O 

direito parece ser tomado como incontroverso e não é devidamente reconhecida a 

importância da interação entre os agentes e as instituições para desenvolvê-lo nem a 

possibilidade de respostas adaptativas do meio social durante o processo de 

implementação dessas regras-padrão. 
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Pelo que se pôde depreender das variáveis relevantes selecionadas pela Law and 

Finance para medir o nível de proteção aos credores nos vários países estudados, o 

direito parece ser compreendido, pelos teóricos dessa linha da literatura econômica, 

como um conjunto de regras formais. Não são consideradas como constitutivas do 

direito, por exemplo, formas de autorregulação do mercado nem outras regras ou 

práticas informais. 

 

 Em suma, esta tese buscou demonstrar a noção de direito implícita nos 

documentos que sugeriram mudanças no mercado de crédito brasileiro. O caráter quase 

linear de correspondência entre, de um lado, os pressupostos econômicos abraçados pela 

perspectiva teórica da dotação institucional e pelo Banco Mundial e, de outro, a sua 

tradução jurídica conforme preconizada pelos relatórios do BCB aponta claramente para 

uma visão específica do direito. Este é tomado como mero instrumento de proteção dos 

interesses dos credores, como se desempenhasse, em suporte à atividade econômica, 

apenas essa função. No caso deste estudo, em particular, a argumentação dos 

documentos oficiais – e o tipo de reforma jurídica que preconizam para a proteção dos 

interesses dos credores – sugere uma leitura do direito como suporte necessário à 

atividade econômica, restringindo-o, em termos práticos, a essa função, e valorando-o 

segundo sua maior ou menor eficiência em promover resultados no âmbito econômico. 

 

Essa visão parece despir o direito de seu caráter de mediador de conflitos mais 

amplos, supondo-o como politicamente neutro. Como se baseia em regras supostamente 

mensuráveis, testadas e aprovadas, tal perspectiva desqualifica a alegação de razões 

diversas como se elas fossem antagônicas ao crescimento econômico e ao 

desenvolvimento social. Uma vez que vêm apoiados em estudos econométricos fartos 

de dados e de grandezas quantitativamente comparáveis, os textos elaborados com base 

nessa visão estruturam um discurso que acaba por apresentar as soluções que 

prescrevem como sendo caminhos inquestionáveis, já que identificados com base em 

uma lógica mensurável. Ao estabelecer – supostamente – uma relação causal entre 

comportamento e resultado, tal perspectiva sugere a desqualificação objetiva de 

argumentos contrários e ganha força porque discursivamente associa determinadas 

condutas econômicas à melhoria nas condições sociais. A implementação das regras 

valorizadas por essa literatura ignora, entretanto, aspectos contextuais não-econômicos, 

naturaliza visões pontuais de crescimento, desqualifica o debate político sobre soluções 
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alternativas e minimiza o papel do direito como instrumento social de mediação de 

conflitos e diferenças. 
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