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RESUMO

As transformacgdes por que passaram os mercados financeiros nas ultimas décadas
foram acompanhadas por formulacdes tedricas que procuraram descrever o seu
funcionamento ideal e orientar a atuacdo dos reguladores. Entre tais andlises, foi
especialmente influente a teoria que afirmou a eficiéncia dos mercados nos quais os precos
dos valores mobiliarios refletissem totalmente as informagdes disponiveis: a chamada
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME). O seu amplo acolhimento implicou a defini¢do de
uma pauta precisa para o direito e para a intervencao estatal no setor, a saber, a corre¢do de
eventuais falhas que distanciassem os mercados reais da forma como eram idealizados,
notadamente aquelas relacionadas a divulgagdo de informacgdes e sua corregao.

Também passou a gozar de prestigio nos ultimos anos a literatura conhecida como
“Law and Finance”, que relacionou as diferencas entre mercados financeiros aos conjuntos de
regras concernentes a protecdo de investidores adotados por legisladores e reguladores
nacionais. Nesses termos, segundo tal literatura, quando se trate de paises em
desenvolvimento sem mercados amplos e profundos, admite-se que o Estado possa ser
responsdvel por um impulso inicial com vista a estabelecé-los, ao colocar em vigor uma
estrutura de regras que defina direitos de formas claras e garanta o seu cumprimento célere e
eficaz. A “Law and Finance” afirma, ainda, que os paises de common law, em comparagdo
com os que seguem a tradicdo da civil law, t€m as melhores instituicdes para incentivar o
desenvolvimento dos mercados. Por isso, conclui que os paises em desenvolvimento podem
beneficiar-se com a importacdo de instituicdes juridicas consideradas mais propicias ao
crescimento dos mercados financeiros.

Diversos eventos relacionados a crise de 2007-2008, contudo, infirmam premissas
da “Law and Finance” e da HME. No presente trabalho, sdo indicadas alternativas teoricas
atentas a aspectos da operagdo dos mercados financeiros (re)afirmados pelos traumas
recentes, especialmente a inafastabilidade da incerteza sobre o cumprimento futuro de
obrigagdes, de que decorrem a instabilidade inerente as finangas e a possibilidade de os
agentes econdmicos enfrentarem problemas de liquidez. Das concepgdes baseadas nessas
premissas, extraem-se preocupagdes concernentes a regulagao dos mercados financeiros ainda

ndo enfrentadas adequadamente no século XXI.
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ABSTRACT

Financial markets have undergone considerable transformations over the past
decades. Along this period, theoretical formulations about their ideal functioning have been
proposed. Among the relevant theories, the so-called Efficient Market Hypothesis (EHM)
played an influential role regarding the elaboration of regulation of financial markets in the
United States, and later, also in the case of financial markets existing in several other
countries. According to the EMH, markets are efficient when the price of assets reflects all
relevant information available about them, and government intervention in financial markets
should focus on repairing market failures, especially those related to information publicity
and accuracy.

Likewise, the so-called “Law and Finance” (L&F) literature has won great
prestige in recent years. The L&F literature states, and attempts to demonstrate, that
differences in financial development among countries derive solely from differences in legal
institutions adopted by them. L&F holds that legal systems that protect the legal rights of
investors and guarantee their enforcement will support the flourishing of financial markets. It
also affirms that common law countries (in comparison with countries that have a civil law
tradition) have better institutions to stimulate the development of markets. The L&F argument
thus ends up affirming the view that developing countries could benefit from importing those
legal institutions which are considered to be best suited to foster the growth of financial
markets.

However, several events related to the financial crisis of 2007-2008 have
discredited the arguments of both the L&F and the EMH theoretical perspectives. Having
such discussions as a background, the present work briefly explores theories which pay close
attention to features of financial markets whose role in outcomes became clear during recent
traumatic events of the 2007-2008 crisis. The present work thus explores the legal and
regulatory importance of the fact that uncertainty cannot be completely eliminated from
financial dealings and highlights the notion that economic actors can always face liquidity
problems. Formulations based on these premises give rise to topics concerning the regulation
of financial markets that have not yet been adequately confronted by most legal and financial

scholarship concerned with financial regulation in the 21* century.
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1. INTRODUCAO

Os mercados financeiros transmutaram-se ao longo das ultimas cinco décadas. No
plano internacional, em 2007, o volume de negociagdes no mercado cambial chegou a cerca
de 3,2 trilhdes de dolares por dia, valor aproximadamente onze vezes maior do que o apurado
em 1986. Em meados do ultimo decénio do século passado, a quantidade de capital reunido
em fundos de pensdo, fundos mutuos e outras entidades que investem recursos em busca de
retornos relativamente altos cresceu dez vezes se comparada a de 1980, para alcangar 20
trilhdes de dolares (Gilpin, 2002).

Nos Estados Unidos, onde a nova industria financeira mais se desenvolveu, o
valor total dos ativos nela negociados — ag¢des, titulos, derivativos, cotas em fundos de
investimento e contratos e obrigacdes financeiras em geral — estava proximo de cinco vezes 0
valor do produto interno bruto (PIB) em 1980. Essa razdo dobrou em 2007, assim como
aquela verificada entre ativos financeiros e reais, como propriedades iméveis e bens de
producdo. E ndo ¢ so6. Os financiamentos imobilidrios garantidos por hipotecas, que
equivaliam a 48% do PIB em 1980, passaram a 99% em 2007"; o crédito ao consumo, a seu
turno, passou de 13 para 18% do PIB (Greenwood e Sharfstein, 2012).

Os numeros indicam a intensidade das mudancgas ocorridas no periodo que se
estendeu do ultimo quarto do século passado até a crise financeira iniciada em 2008, num
movimento cuja relevancia historica foi comparada a da Revolucdo Industrial por Robert
Shiller’.

A criagdo de novos instrumentos, o surgimento de atores, necessidades inéditas
decorrentes da ampliacdo das trocas comerciais entre os paises e transformacdes no sistema

monetario internacional sdo alguns dos fatores que contribuiram para que as instituigdes

" Davis (2009) lembra que, em 2006, o niimero de corretores de hipotecas nos EUA era maior do que o de
empregados da industria té€xtil, um dos elementos centrais do processo de industrializago iniciado na Inglaterra.
Tendéncia semelhante foi verificada entre trabalhadores mais especializados, como apontam Greenwood e
Sharfstein (2012): “in 1980, the typical financial services employee earned about the same wages as his
counterpart in other industries; by 20006, employees in financial services earned an average of 70% more.
Attracted by high wages, graduates of elite universities flocked into the industry: in 2008, 28% of graduates of
Harvard College went into financial services, compared to only 6% between 1969 and 1973. And graduates
from the Stanford MBA program who entered financial services during the 1990s earned more than three times
the wages of their classmates who entered other industries”.

? Em fala de introdugdo & disciplina Financial Markets, ministrada por ele na Universidade de Yale. Disponivel
em https://www.youtube.com/watch?v=IMwrGsfzW00.
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financeiras e entidades congéneres, suas operacdes e disciplina fossem alcadas ao centro de
debates juridicos, econdmicos e politicos em diversos paises e no plano internacional.

Tais modificagdes fizeram-se acompanhar por andlises académicas que buscaram
descrever a operagdo daqueles ambientes e orientaram abordagens regulatorias
implementadas ao redor do mundo.

Entre as teorias concebidas naquele contexto, a chamada Hipotese dos Mercados
Eficientes (HME) foi especialmente influente a partir da década de 1970°. Essa literatura sera
objeto central da analise empreendida no Capitulo 3, abaixo. Por ora, destaca-se que ela foi
um ponto de inflexdo para a compreensdo do funcionamento dos mercados financeiros, que,
durante anos, haviam sido considerados ambientes propicios a atividades especulativas, um
jogo em que atores bem aparelhados poderiam tirar proveito de sua posi¢do frequentemente
em proporcdes percebidas por muitos como exageradas. Isso distanciava o campo de
correntes do pensamento econdmico pouco afetas a intervencao estatal na economia, segundo
as quais, ao limitar as possibilidades de a¢do dos agentes economicos, o Estado prejudicaria o
funcionamento do mercado, e provocaria resultados piores do que os que pretendia corrigir.

A HME avalizou a afirmacao de que mercados de capitais com ampla informagao
disponivel para os agentes econdmicos possibilitariam a melhor alocagdo possivel de
recursos, i.e., seriam “eficientes” e, assim, contribuiriam para o aumento do bem-estar das
pessoas. Sob essa perspectiva, a “intervengdo estatal” passou a ser vista como uma distor¢ao e
apenas seria justificavel caso pretendesse corrigir falhas no funcionamento dos mercados que
os distanciassem da forma como eram concebidos em teoria.

Ideias como essas repercutiram sobre o direito, reservando-lhe o papel de zelar
pela corre¢do do que se passava a considerar como “desvios” no funcionamento ideal do
mercado, especialmente quanto a divulga¢do de informagdes que seriam processadas pelos
agentes econdmicos.

Eventualmente, admitiu-se que, em paises nos quais ainda ndo houvesse mercados
estabelecidos, o caminho para o desenvolvimento econdmico seria a adocdo e o estrito
cumprimento de determinadas regras que reduzissem o que parte da literatura econdmica
caracteriza como “custos de transagdo™ e que, em consequéncia, tornassem a realizagdo de
trocas em mercado mais atrativas. No¢des como essas formam o cerne das abordagens do

Neoinstitucionalismo econdmico e também da corrente de andlise juridica chamada Law and

3 Cf. FSA (2009), Pistor (2012, 2012b), Black (2009).
* O conceito de custos de transagdo ¢ abordado no item 2.2, abaixo.
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Finance (ou Teoria sobre as Origens), que influenciaram reformas juridicas produzidas em
paises emergentes no ultimo quarto do século passado (Milhaupt e Pistor, 2008).

Ocorre que o prestigio dessas teorias foi parcialmente abalado pela crise
financeira de 2008. Nao apenas a associagdo do colapso dos mercados financeiros a
desregulacdo (FSA, 2009), como também medidas de salvamento implantadas apds o abalo
apontaram para a necessidade de revisdo das premissas sobre o funcionamento dos mercados
financeiros e a caracteriza¢do do comportamento dos agentes econdmicos adotadas pela HME
e por Neoinstitucionalismo econdomico e Law and Finance, tipicamente aceitas pelos
reguladores nas ultimas décadas.

No grupo das providéncias voltadas a conten¢do dos efeitos da crise, despertam
especial atengdo as linhas de swap oferecidas pelo Banco Central norte-americano (Federal
Reserve — Fed) a paises que careciam de acesso a dolares para manterem-se estaveis’.

Em 2007, o Fed firmou contratos de swap cambial com os principais paises
industrializados (Banco Central Europeu - BCE, Banco do Japdo, Banco da Inglaterra e
Banco Nacional Sui¢o). Na primeira metade de 2008, ampliou a oferta para praticamente
todas as economias avanc¢adas e, em outubro do mesmo ano, assinou acordos da mesma
natureza com quatro paises emergentes (Brasil, Coreia, México e Singapura).

Os valores dos contratos e também a cronologia de assinatura de cada um deles
variaram. Segundo dados reunidos por Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2009) foram
disponibilizados, em dolares, 240 bilhdes para o Banco Central Europeu, 120 bilhdes para o
Banco do Japao, 80 bilhdes para o Banco da Inglaterra, 60 bilhdes para o Banco Nacional da
Suica e 30 bilhdes para os demais paises, exceto a Dinamarca, que pode valer-se de 15
bilhdes, perfazendo, portanto, quase meio trilhdo de dolares.

A disparidade do socorro e a circunstancia de ele depender da atuacdo
discricionaria de um dos atores envolvidos nos mercados financeiros revelam a existéncia de
distintos limites de sobrevivéncia para os paises, bem como problemas distributivos
decorrentes da instabilidade dos mercados financeiros®.

Tais circunstancias indicam que decisdes relevantes para os Estados e sua
estabilidade, de que costuma depender a frui¢do de direitos, podem ser tomadas no campo da
Politica Econdmica e ndo decorrer direta ou necessariamente de qualidades ou falhas

. A s 7
merentes a agentes econdomicos em mercados’.

> Sobre o tema, veja-se Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2009) e Setser (2008).
6 Cf. Pistor (2013; 2012; 2012b) e Judge (2013).
7 Sobre a relagdo entre estabilidade econdmica e frui¢io de direitos, cf. Castro (2014).
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O ponto torna-se ainda mais sensivel diante da constatagdo de que as exigéncias
impostas a atores privados por reguladores nacionais pode, a um sé tempo, influenciar a
estabilidade financeira internacional e o preco do crédito, determinante para o sucesso de
economias competidoras entre si®. A relagdo entre competitivade nacional e regulagio foi
destacada pelo congressista norte-americano Spencer Bachus, em carta enviada ao Conselho
de Supervisdo dos Servigos Financeiros, presidido pelo Secretario do Tesouro dos EUA, a
respeito de regra do Dodd-Frank Act’ que impunha determinadas limitagdes a instituicdes
financeiras'’. Na ocasido, o politico republicano destacou que a regra em referéncia removeria
uma importante fonte de diversificacdo de renda das instituigdes financeiras estadunidenses,
prejudicando sua capacidade de competir globalmente.

Ademais, a maior folga no manejo da politica econdmica de que cada pais
participante do programa de swaps cambiais se beneficiou ao receber aportes financeiros
proporcionados por esses contratos parece ir de encontro a tese de que o sucesso dos
mercados financeiros € o caminho para o desenvolvimento sdo constituidos simplesmente
pela defini¢do de direitos de propriedade e a protecdo aos contratos. Apos a crise, afinal,
como medida de salvamento, diversas obrigacdes foram flexibilizadas a partir da criacdo de
mecanismos especiais de crédito'".

Esses elementos sugerem que a regulacdo financeira pode valer-se de perspectivas
que complementem e/ou oferecam alterativas a Hipotese dos Mercados Eficientes e a Teoria
sobre as Origens. E essa a hipotese inicial de pesquisa deste trabalho.

A presente dissertagcdo oferece, inicialmente, no Capitulo 2, uma visdo geral da
evolucao dos debates atinentes a relagcdo entre atuagao estatal e desenvolvimento econdmico e

social, aos quais € possivel remeter as discussoes sobre a regulacdo dos mercados financeiros,

¥ Walter Bagehot (1873, p. 6) reconheceu que o crescimento da economia inglesa deveu-se, em boa parte, a
oferta de créditos a baixo custo aos produtores, o que facilitava a entrada no mercado de empreendedores que
ndo tivessem expectativa de obter grandes margens de lucro, mas apenas uma que permitisse o pagamento dos
juros correspondentes a empréstimos tomados e algum ganho. Assim, os produtos da Inglaterra podiam ser
vendidos a precos relativamente baixos. Isso, segundo ele, tornou os ingleses altamente competitivos.

? O Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act é uma lei de escopo bastante amplo aprovada
pelo Congresso norte-americano em 2010, por meio da qual se buscaram reformas capazes de evitar a repeticdo
das circunstancias que alegadamente haviam levado ao colapso do mercado financeiro do pais.

10 A referéncia é a Se¢do 619 do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, conhecida como
Volcker Rule, cujo objetivo era impedir bancos e instituigdes financeiras ndo bancérias de se engajarem em
operagdes de proprietary trading. A missiva enviada pelo politico republicano pode ser acessada em http://im.ft-
static.com/content/images/d983eaa6-¢793-11df-8ade-00144feab49a.pdf. Bachus afirmou, ainda: “Given the City
of London’s significance as a world financial center, failure by the United Kingdom to adopt the Volcker Rule
would result in a significant competitive disadvantage for firms located in the United States” e “The Institute of
International Finance (IIF), a global association of financial institutions, has researched the extent to which
regulatory proposals would affect the global economy and has concluded that the Volcker Rule will both
disadvantage U.S. firms and lead to a contraction of credit and job loss”.

10 associagdo entre a oferta de socorro ¢ a flexibilizagio de obrigacdes deve ser creditada a Pistor (2012).
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num esforco para atenuar o seu invaridvel hermetismo. Em seguida, apresenta, no mesmo
capitulo, quatro abordagens juridicas voltadas a compreensdo de temas situados nas
intersegoes entre direito ¢ economia: a “Analise Econdmica do Direito” (Se¢do 2.2 desta
dissertacdo), a abordagem do movimento “Law and Finance” (Sec¢do 2.3), a do movimento
“Novo Direito e Desenvolvimento” (Secdo 2.4) e a da “Analise Juridica da Politica
Econdmica” (Se¢do 2.5).

No Capitulo 3, serd debatida a chamada “Hipotese dos Mercados Eficientes”. A
discussdo apresentard as proposicOes constitutivas desta “hipdtese” e algumas de suas
repercussdes. Também sera retomada a discussdo relativa a abordagem Law and Finance, uma
das correntes juridicas apresentadas no Capitulo 2, ressaltando-se sua influéncia sobre
reformas juridicas produzidas no Brasil nos ultimos anos.

O Capitulo 4, por sua vez, dedica-se a apresenta¢do de tese segundo a qual os
mercados financeiros sdo inerentemente instaveis. A partir dela, autores tém sustentado a
relevancia do acesso a liquidez para a sobrevivéncia dos agentes econdmicos. Conforme sera
discutido, deriva dai o argumento sobre a existéncia, nas finangas e nas finangas
internacionais, de hierarquia financeira, conforme a distdncia mantida pelos agentes de fontes
de liquidez, tema ainda ndo enfrentado adequadamente pelos reguladores. O trabalho busca,
com isso, explorar novas perspectivas capazes de enriquecer o debate juridico sobre a
regulacdo financeira.

Por fim, a conclusdo retine as principais consideracdes produzidas pela pesquisa.

Uma observacdo final: os aspectos juridicos concernentes as instituigdes
financeiras e entidades congéneres tém recebido pouca atencdo nos cursos juridicos
brasileiros, nos quais a simples referéncia a financas ou a direito financeiro geralmente ¢
associada as financgas publicas. Disciplinas sobre direito e regulagdo financeira ndo integram
os curriculos de grande parte das faculdades de direito do Pais, a despeito de sua ligacdo com
temas de primeira grandeza na agenda de desenvolvimento econdmico e social. A importancia
da matéria pode ser percebida na relevancia, para a fruicdo de direitos, dos altos spreads
bancérios e do custo do crédito no Brasil, que enseja diversas discussdes, inclusive sobre
cadastros de consumidores bancarios, concorréncia no Sistema Financeiro, aprimoramento do
mercado de capitais, direcionamento de crédito e assim por diante. H4 outros exemplos:
apesar da ubiquidade dos debates sobre melhoria da infraestrutura, comumente considerada

Y . . 12 , .
um “gargalo” a prejudicar o desenvolvimento nacional “, os contratos de empréstimos

12 . ~ . . .
Uma pesquisa no Google com as expressoes de busca “infraestrutura brasileira” e “gargalo” remete a diversas
reportagens dos principais veiculos de comunicagdo do Pais em que o tema ¢ reiterado. Por todos, veja-se a
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sindicalizados, importantes instrumentos para o financiamento de obras de grande porte, ndo
sdo sequer apresentados aos graduandos na maioria dos cursos juridicos.

E os trabalhos académicos que cuidam de temas correlatos muitas vezes ocupam-
se exclusivamente de andlises puramente formais de elementos de contratos — parte, objeto,
forma e duragio — e sua natureza juridica .

Esta dissertacdo, portanto, avanca em terrenos pouco explorados por juristas

académicos no Brasil, assumindo os riscos de uma empreitada dessa ordem.

matéria, “Brasil deve conter gargalos de infraestrutura, diz chefe do FMI”, publicada em A Folha de Sao Paulo
Disponivel em http://www 1.folha.uol.com.br/mercado/2013/04/1263165-brasil-deve-conter-gargalos-de-
infraestrutura-diz-chefe-do-fmi.shtml.

"3 Essa é a constatagdo de Erica Gorga e Marina Gelman (2012) a respeito do tratamento juridico do acordo de
acionistas na literatura nacional, que pode ser estendida a outros temas, tal como se propde. Em igual sentido,
Otavio Yazbek (2014) reconhece que “ndo é raro, no Brasil, que o estudo de temas complexos como o direito
bancario ou o direito dos seguros (para remeter a apenas dois exemplos possiveis) se limite a andlises
estritamente juridico-formais, dos contratos utilizados. Onde se deveria levar em conta, por exemplo, a
estrutura do negocio bancario ou a logica dos produtos securitarios (que sdo determinantes para a
compreensdo das solu¢des formais), é comum que os intérpretes se limitem a discutir os contratos em si, fora de
qualquer contexto mais amplo e ignorando a racionalidade econémica que deveria informar os esfor¢os de
interpretacdo”.
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2. DIFERENTES PERSPECTIVAS ACERCA DAS RELACOES ENTRE DIREITO E
ECONOMIA

2.1.0 Debate em Seu Contexto: Alocacao De Recursos, Desenvolvimento
Econ6mico e Bem-Estar.

A andlise empreendida neste topico refere-se a evolugdo do debate acerca do que
leva paises a prosperidade e incrementa o bem-estar de seus povos. O objetivo aqui ¢é
demonstrar a sobreposicao de diversas discussdes travadas entre economistas, de um lado, e
juristas, de outro, como as relativas aos critérios para alocacdo de recursos e as formas de
intervengdo do Estado na economia, e aquelas concernentes ao bem-estar social e a fruicao de
direitos.

Em 1776, Adam Smith apresentou formulagdo que viria a exercer notavel
influéncia nos debates acerca de quais seriam os melhores modelos para a organizagdo
econdmica dos paises. Segundo Smith (1952), a aquisicdo de bens por meio do comércio
permitiria a divisdo do trabalho e, em consequéncia, a especializa¢do dos agentes econdmicos.
Como especialistas produziriam mais do que generalistas, as trocas comerciais gerariam
aumento na produtividade, o que ampliaria a oferta de bens e servicos. Num ambiente de alta
produtividade, todos teriam acesso a bens e servigos e a uma boa qualidade de vida.

Em termos concretos, o filosofo escocés destacava que, em decorréncia da
prosperidade decorrente da divisdo do trabalho — possivel gracas ao comércio —, seria razoavel
crer que camponeses europeus poderiam ter habitagdes mais confortaveis do que a de um rei
africano'*.

Ele identificou, ainda, o que seria uma tendéncia natural do livre mercado a
operacao eficiente. Para demonstra-lo, diferenciou prego natural e pre¢co de mercado de bens e
servicos. O primeiro seria aquele suficiente para que o produtor pagasse o aluguel da terra, os
salarios dos trabalhadores e a remuneragdo do capital empregado, de acordo com suas taxas
naturais. J4 o preco de mercado dependeria da propor¢do entre a quantidade oferecida em
mercado e a demanda daqueles que estivessem dispostos a pagar o preco natural (idem, pp.
23-24).

Um dos pontos centrais da obra de Smith estd na observacdo de que, em resposta

" Em suas palavras (p. 6), “...and yet it may be true, perhaps, that the accommodation of a European prince
does not always so much exceed that of an industrious and frugal peasant as the accommodation of the latter
exceeds that of many an African king, the absolute master of the lives and liberties of ten thousand naked
savages” (1952:6).
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a oferta e a demanda, o valor de mercado dos bens sempre gravitaria em torno do seu prego
natural. Assim, sem qualquer tipo de intervencao, as decisdes individuais e independentes dos
agentes econdmicos seriam articuladas pelo sistema de pregos, com resultados benéficos.
Dados esses pressupostos, faz sentido que Smith tenha recorrido & imagem da “mao invisivel”
que faria com que a¢des individuais gerassem resultados sociais 6timos.

Anos mais tarde, essa nogao seria revisitada e substituida por conceitos analiticos
sobre o funcionamento unitario do sistema econdmico, tais como os de produtividade e
utilidade marginais, formulados pelos chamados marginalistas, ¢ o de equilibrio geral,
pensado por um deles, Léon Walras'>. A compreensio desses conceitos importa para este
trabalho, dado que eles estio na origem da chamada economia neoclassica'®, que viria a
influenciar a regulagdo dos mercados financeiros na segunda metade do século XX (FSA,
2009).

Por essa razdo, faz-se referéncia a que produtividade marginal designa o aumento
na produgdo gerado pelo acréscimo de uma unidade de insumo'’. Na literatura econdmica
neocléssica, assume-se a possibilidade de mobilidade ilimitada de fatores de produg¢do — um
sapateiro pode passar a fabricar sorvete, se isso for mais atrativo. Com base nessa nocao,
conclui-se que os recursos sempre serdo aplicados nos setores nos quais o valor da
produtividade marginal seja maior. Como também se admite, em geral, que a produtividade
marginal dos fatores ¢ decrescente, deduz-se que o fluxo de insumos tende a igualar o valor
da produtividade marginal em todos os setores, estado denominado equilibrio geral
(walrasiano).

Por isso, diz-se que a produtividade marginal é o critério para a alocagdo de

recursos em mercado (Streeck, 2011). Afinal, a adocao das premissas de mobilidade ilimitada

' Jonathan Levin (2006, pp. 1-2) destaca a continuidade nas obras de A. Smith e Léon Walras no que toca ao
papel de coordenagdo e equilibrio desempenhado pelo sistema de pregos: como todos na economia tém acesso
aos mesmo pregos, todos tém as informagdes comuns necessarias a coordenacdo de diferentes decisdes
individuais. Segundo Levin: “The answer economists have provided, beginning with Adam Smith and continuing
through to Jevons and Walras is that the price system plays the crucial coordinating and equilibrating role: the
fact that everyone in the economy faces the same prices is what generates the common information needed to
coordinate disparate individual decisions”.

' Sobre o sentido da expressio economia neoclassica, Gilpin (2000:46) afirma: “Perhaps one could say simply
that neoclassical economics can be defined as the body of methods and theories accepted and utilized by most
members of the economics profession”. Para um debate acerca de como o significado do termo neoclassico
alterou-se ao longo do tempo, veja-se Colander (2000:130-132).

7 Por exemplo, um empresario que se dedique ao transporte de pessoas utiliza a0 menos dois insumos, capital
(os Onibus) e trabalho (motoristas). Caso ele tenha apenas um 6nibus, seu ganho ¢ zero, pois ndo ha transporte de
passageiros sem condutores. Suponha-se que, quando contratar um motorista, passe a transportar vinte e cinco
passageiros por dia. Essa sera a produtividade marginal da unidade de insumo. Se a passagem custar dois reais, o
valor da produtividade marginal do trabalho sera cinquenta reais. Caso outro motorista seja contratado e com
isso, por hipotese, sejam transportados mais dez passageiros, o valor da produtividade marginal da nova unidade
de insumo sera de vinte reais.
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de fatores de producdo e produtividade marginal decrescente, associada a afirmacdo da
racionalidade dos agentes econdmicos'®, implica a admissdo de que os insumos sempre
migrardo para o setor da economia em que os retornos de sua aplicagcdo sejam maiores do que
os do investimento de fatores de produ¢do de igual valor em outro segmento, até o ponto em
que a produtividade marginal de todos os setores sera igual, quando havera equilibrio.

Como sdo os precos dos produtos que condensam as informagdes relevantes para
a tomada de decisdes sobre a alocagdo dos insumos, o funcionamento do sistema de precos €
essencial a operagdo do mercado.

A seu turno, o conceito de utilidade marginal designa o ganho decorrente do
consumo de novas unidades de bens ou servigos, que, em regra, ¢ decrescente. Sua utilizagdo
para a caraceriza¢do da economia foi crucial quando, por volta de 1870, o capitalismo passou
a tomar nova forma, na qual o sistema econdmico era dominado por grandes empresas nos
diversos setores — fendmeno acentuado em principios do século XX'°.

Naquele contexto, formulagdes como a de Adam Smith e a imagem da mao
invisivel ndo mais se mostravam adequadas para justificar como os pregos dos bens e servicos
eram determinados. E que a descri¢do formulada em A Rigueza das Nagées pressupunha que
a economia fosse composta por diversos pequenos empreendimentos, caso em que nenhum
deles poderia exercer ascendéncia significativa no panorama geral de trocas comerciais. Em
Smith, as acdes das diferentes firmas eram ditadas pelos gostos do consumidor, registrados no
ambiente do mercado, e pela competicdo entre intmeras pequenas firmas (Hunt e
Lautzenheiser, 2011)*°.

Por certo, consideracdes atinentes a postura dos agentes econdmicos quanto a
obtencdo de ganhos e a realizagdo de gastos e investimentos ndo poderiam prescindir da

adocdo de um modelo sobre o seu comportamento. E o “modelo” comportamental adotado

'8 Agentes econdmicos racionais seriam aqueles com preferéncia claras e ordenadas, informagio completa e que
agem para alcangar seus objetivos (March, 1994). O tema sera retomado no corpo do texto. Esse é o modelo de
comportamento adotado em boa parte do desenvolvimento da economia. Nas ultimas décadas, ele passou a ser
questionado por autores ligados a economia comportamental ou behaviorista. Cf. nota 21, abaixo.

" Hunt e Litzmeyer (2011, pp. 247-8) lembram que “by the early 1870s, capitalism was beginning to take on a
modified form — an economic system dominated by anywhere from several hundred to a thousand or so colossal
corporations in the important spheres of industry, finance, transportation, and marketing. Although this
concentration was to become significantly more severe by the early twentieth century, the new form of capitalism
was emerging quite clearly by the 1870s. (...) Within this historical context, it might seem that economists would
abandon Adam Smith's "invisible hand" conception of a capitalist economy, which had been based on the
analysis of an economy composed of many small enterprises. In such an economy, no individual enterprise could
exercise a significant influence on the overall market. The actions of any firm were dictated by consumer tastes,
as registered in the marketplace, and by the competition of innumerable other small firms, each vying for
consumers' dollars”.

% Ainda Hunt e Lautzenheiser (idem, p. 248) observam que essa visdo da economia capitalista combinava-se
com o individualismo e o hedonismo moral tipicos do utilitarismo e conduzia a conclusdo de que o capitalismo
era um sistema econdémico em que a harmonia social prevalecia.
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ficou conhecido como o modelo ou teoria da escolha racional. Na sintese de March (1994),
essa teoria presume que os individuos tém preferencias claras e ordenadas — tém consciéncia
plena do que querem e podem ordenar seus desejos -, informacdo completa — sabem o que
podem conseguir e os caminhos para fazé-lo — e atuam para atingir os fins almejados, i.e., sdo
consequencialistas®'.

Ademais, no marginalismo, a visao utilitarista da natureza humana, que consistiria
na tendéncia da acdo humana de se orientar no sentido da maximizacao racional da utilidade,
era formulada em termos matematicos — exceto em Menger. Isso marcou a aproximagao
definitiva entre economia e matematica, ¢ a tendéncia a formulagdo matematica de teorias
economicas (Hunt e Lautzenheiser, 2011).

Apesar da sofisticagio que adquiria o pensamento econdémico de mainstream™, a
no¢do de que o livre funcionamento dos mercados geraria prosperidade e bem-estar foi
desafiada com o passar do tempo. Na Europa e especialmente na Inglaterra, entre outras
circunstancias, mulheres e criangas eram submetidas a jornadas de trabalho desumanas e
movimentos de insatisfagdo com o sistema politico-econdmico, tais como 0 anarquismo € o
socialismo, avancaram em maior ou menor escala.

Barth, Caprio e Levine (2005) lembram que, nos Estados Unidos, a Grande
Depressao abalou a fé na capacidade de os mercados evitarem altos indices de desemprego. A
experiéncia de instabilidade atraiu atencdo para alternativas institucionais ao modelo de
organiza¢do descentralizada do mercado, e a variagdo dos precos conforme oferta e demanda
ndo parecia mais suficiente para garantir o bom desempenho da economia.

Em tendéncia capitaneada por Keynes e sua influente obra de 1936>, economistas
passaram a enfatizar a possibilidade de os mercados produzirem resultados que ndo seriam
otimos e a defender a necessidade de acdo governamental para gerenciar a demanda agregada
(Salama, 2009), diagndsticos que passaram a gozar de prestigio entre economistas e

governantes em muitos paises. Assim, num periodo em que o mercado e a planificag¢do, dois

I Notadamente a partir de meados do século XX, a teoria da escolha racional passou a ser objeto de
questionamentos. Autores como Herbert Simon, Daniel Kahneman, Robert Shiller, Cass Sunstein, entre outros,
buscaram oferecer alternativas mais sofisticadas para a descricdo do comportamento dos agentes economicos a
partir de aportes da psicologia cognitiva, da neurociéncia e de outros campos do conhecimento. Contudo, Julia
Black (2013, pp. 2-3) identifica limites analiticos em iniciativas como essas: “But even the insights of cognitive
psychology focus predominantly on individual psychology, and downplay the role of social structures in shaping
beliefs and preferences. Furthermore, behavioural economics focuses only on the rational actor aspect of the
neo-classical conception of a perfect market. It does nothing to disturb the assumptions that markets are
homogeneous, consist of the summation of bilateral”.

22 Para um conjunto de caracteristicas da economia de mainstream ou ortodoxa, associada aos neocldssicos, veja-
se Hodgson (2009 e 2012).

2 A referéncia é a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (Keynes, 1936).
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extremos, se apresentavam como possiveis caminhos para a organizagdo econdmica dos
paises, um Estado que ndo comandasse, mas gerenciasse aspectos da economia poderia ser
considerado um meio-termo desejavel (Mehrling, 2011).

Cass Sunstein (1997) aponta que reformas produzidas apos a Crise de 1929
fundamentavam-se na conviccdo de que o sistema entdo em vigor refletia principios de
laissez-faire anacronicos, ineficientes e injustos. Segundo ele, para os reformistas, a nogao de
que, garantidos o direito de propriedade e a liberdade contratual, resultados ideiais seriam
alcangados ndo era neutra ou sem conteudo politico, mas compreendia uma série de escolhas
regulatorias que beneficiavam determinados grupos. Sunstein lembra que, ao defender a
seguridade social, Roosevelt falou em um mundo feito pelos proprios homens e em leis
econdmicas por eles construidas®®. Assim, até certo ponto, a ordenagio e os valores do
mercado seriam submetidos a politica com base no reconhecimento de que, em verdade, eles
sempre haviam sido um produto politico.

Nos paises periféricos, entre 1950 e 1980, teorias do desenvolvimento ofereceram
novos diagndsticos e repertorios analiticos relacionados as especificidades das suas
economias (Hirschman, 1986). Na América Latina, a escola de pensamento da Comissdo
Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) formulou estratégias alternativas
voltadas a permitir que, por meio da industrializacdo, fossem superados o atraso e o parco
crescimento que enredavam os paises latinos. Tais estratégias modularam planos econdmicos
e politicas industriais (Schapiro e Trubek, 2012)*.

Nesse sentido, o Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado (Brasil, 1994)
relembrou que, em meados do século XX, em lugar da orientagdo liberal, o Estado passou a
desempenhar papel considerado estratégico na coordenacdo da economia, e a preocupar-se,
entre outros fatores, com a promoc¢do de poupanca forcada, a correcdo de distor¢des do
mercado e a distribui¢do de renda. Tratava-se de modelos que viam no Estado um ator
decisivo na promocgao do desenvolvimento econdmico e social.

Propostas desse tipo foram colocadas em xeque nos anos 1970 e 1980%°, quando
ndo apenas as ferramentas de intervencao pareciam impotentes diante da crescente inflagdo e
do baixo crescimento econdmico verificado em diversos paises, como muitos desses
problemas eram associados a agdo estatal. Ao fim da Era de Ouro do capitalismo, surgiram ou

difundiram-se diversas teorias refratarias a atuacao estatal em temas economicos, como as da

** As afirmagdes originais foram “man-made world of ours” e “We must lay hold of the fact that the laws of
economics are not made by nature. They are made by human beings.” apud Sunstein (1997: p. 20).

% Sobre outros modelos de desenvolvimento, cf. Shapiro e Trubek (2012, pp. 28-34).

2 No Brasil, as reformas pro-mercado foram implementadas na década de 1990.
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Public Choice, da Captura e o Monetarismo®’. Os governantes haviam deixado de ser vistos
como tutores do interesse publico e passaram a ser enxergados como agentes auto-
interessados, que perseguiam seu proprio sucesso>.

Ganhou forga, entdo, movimento que fora iniciado — ou retomado — no comego da
década de 1950, quando Kenneth Arrow e Gerard Debreu, revisitando os marginalistas,
haviam demonstrado que uma economia competitiva, com suas inimeras firmas,
consumidores e setores, poderia encontrar o equilibrio. Tais andlises de recorte neoclassico
ganharam espago apos o fim da Segunda Guerra e paulatinamente afirmaram-se como a
concep¢do dominante no pensamento econdomico.

Com o encaminhamento da dicotomia entre Estado e mercados, ao menos sob o
ponto de vista da teoria econdmica, no sentido de que estes deveriam concentrar as decisdes
sobre alocagdes de recursos (Pistor, 2012), e dado o fato de que nos mercados de capital e
bancério ocorre a maior parte das decisdes alocativas, parece natural que a descrenga na
atuacdo estatal tenha sido acompanhada pelo crescimento dos mercados financeiros, como
destacam Allen e Gale™.

Em paralelo, mais um elemento passou a influenciar os debates em referéncia. A
partir de meados do século XX, a expansdao da democracia pressionou os Estados para que
atendessem diretamente as demandas sociais. Para obten¢do dos recursos necessdrios para
fazé-lo, os governantes viam-se compelidos a aumentar a tributagio’’, o que contribuia para a
limitacdo da alocagdo de recursos em mercado (Streeck, 2011).

A respeito do tema, Samuel Pessoa (2014) considera que a politica econdmica no
Brasil ¢, em boa parte, pautada pela agenda que chamou de contrato social da
redemocratizagdo. Trata-se, segundo ele, de decisdes tomadas pelo povo e materializadas na
Constituicao acerca da implantagdo de um Estado de Bem-Estar Social, que pautam decisdes

tributérias e a execucao de programas sociais. Em consequéncia, o Estado acaba por definir a

2" Com efeito, James Buchanan, George Stigler ¢ Milton Friedman, referéncias, respectivamente, da Teoria da
Public Choice, da Teoria da Captura e do Monetarismo, foram premiados com o Nobel de Economia.

¥ Buchanan (2000b:4) apontou que, embora as pessoas possam encarar o Estado como um ente benevolente,
cuja existéncia se dd em fungdo do povo: “[glovernment is, presumably, ‘for the people™, o modelo do homo
oeconomicus, quando aplicado aos que atuam em entes publicos, sugere que esses seriam individuos
maximizadores de utilidade, ou seja, agentes que perseguiriam o seu proprio interesse (2000a:21).

¥ Os autores apontam que enquanto alguns paises, como os Estados Unidos e o Reino Unido, concentram em
seus mercados de capital a maioria dos investimentos, outros, como a Alemanha e a Franga, tém sua atividade
produtiva mais dependente da atividade bancaria.

% Ao mesmo tempo, os proprietirios dos meios de produgdo alimentavam a expectativa de redugdo da
intervencdo estatal. Como eles compunham grupos influentes, os governantes viam-se em meio a uma
encruzilhada. Para Streeck (idem), a conciliagdo dos interesses divergentes relativos ao atendimento a demandas
sociais e a pouca intervencdo estatal na economia apenas foi possivel enquanto havia altos indices de
crescimento econdomico. Com o fim da Era de Ouro do Capitalistmo e a estagnacdo das principais economias, 0
capitalismo democratico estaria condenado a enfrentar uma sequéncia de crises.
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destinagdo de boa parcela dos recursos sociais, ainda que o governo eleito pelas vias
democraticas tenha orientacao econdmica liberalizante.

No debate académico, a dicotomia entre mercado e Estado, ou seja, a
contraposi¢cdo entre as propostas de alocacdo descentralizada de recursos pelo mercado e o
atendimento de demandas sociais pelo Estado -- o que requer alguma centralizagdo da tarefa
de definir a aplicacdo dos recursos -- e, especificamente, a forma como tais proposicoes
influenciam, respectivamente, economia e direito ¢ revelada pelo emprego distinto de uma
mesma alegoria por economistas’" e juristas’”, conforme a seguir explicitado.

A referéncia comum ¢ feita ao episddio da Odisseia, de Homero, em que Ulisses
determina a seus marinheiros que o amarrem ao mastro do seu navio € nao o soltem, ainda
que o implorasse, para que a tripulagdo pudesse sobreviver a passagem pela Ilha das Sereias.

O Direito associa o comando de Ulisses ao pré-compromisso constitucional de
protecdo dos direitos fundamentais e outras clausulas pétreas previstas em constituigdes
contemporaneas (Silva, 2001). O canto das sereias, a seu turno, representaria os anseios das
maiorias politicas ocasionais, favoraveis a supressao de tal protegdo a direitos.

A seu turno, a previsdo constitucional de direitos fundamentais, inarredéavel,
delimita, ao menos parcialmente, a agenda do Estado, uma vez que, das normas pertinentes,
extraem-se deveres atribuidos aos governantes. E o caso, por exemplo, dos direitos de
propriedade e liberdade®, dos quais decorrem gastos relativos 4 seguranga publica, que
costumam importar alguma centralizagdo da alocagdo de recursos em entidades e oOrgaos
estatais.

Por outro lado, a economia de mainstream defende que a politica monetaria deve
ocupar-se do controle da inflagdo e ndo ceder a demandas sociais, tais como aquelas
concernentes a concretizacdo de direitos fundamentais. Isso porque se considera que o
atendimento de demandas dos cidaddos pelo Estado pode gerar aumento da quantidade de
dinheiro em circulacdo em descompasso com o da producdo e, em consequéncia, inflagdo. E
as variagdes dos valores nominais dos produtos dai decorrentes seriam um empecilho ao
funcionamento do sistema de pregos e, portanto, do “mercado”. A fim de evitar o mal,

recomenda-se que o Estado, tal qual fizeram os tripulantes de Ulisses, feche os ouvidos a

31 Como Blinder (1999).

32 Entre eles, Silva (2001).

330 exemplo a partir de direitos de liberdade, ou negativos, ou de primeira dimensdo tem a intengdo de
demonstrar que o argumento elaborado no corpo do texto importa ainda que se considere que os direitos sociais,
econdmicos e culturais, ou direitos prestacionais, ou direitos de segunda dimensdo ndo s@o direitos
fundamentais, porque ndo teriam sido incluidos pela Constitui¢do de 1988 em tal rol ou por razdo diversa. A
constatacdo de que tanto os direitos de liberdade quanto os prestacionais demandam arrecadagio e gastos estatais
¢é encontrada em Holmes e Sunstein (1999).
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pleitos que requeiram aumento de gastos publicos a custa de politicas expansionistas, para
manter o valor da sua moeda**. Afinal, na visdo de muitos economistas, isso ¢ indispensavel
para que o preco dos produtos reflita acuradamente informagdes necessarias para que o0s
agentes econdmicos tomem decisdes que reflitam suas preferéncias e para garantir as
condi¢des para o funcionamento do mercado, que, na auséncia de coergdes, levaria a um
equilibrio 6timo.

A par da concorréncia entre campos de conhecimento na determinacdo da agenda
dos governos, que acaba de ser apontada, Julia Black (2013) observa que, quando se trata de
influenciar a elaboragdo de politicas, a economia possui uma vantagem sobre as demais
ciéncias sociais™. E que a disciplina da Economia disponibiliza um conjunto de instrumentos
analiticos e prescrigdes aparentemente simples e aplicdveis universalmente. Ao descrever
todos os mercados como homogéneos e os agentes econdmicos como possuidores de um
unico modelo de comportamento, dado um conjunto de premissas, ela pode fazer previsdes a
respeito de qualquer mercado e de qualquer individuo.

Contudo, notadamente apods a crise financeira de 2008 — que ¢ parcialmente
relacionada a desregulagdo dos mercados financeiros de inspiragdo neoclassica (FSA, 2009) —
, diversas premissas adotadas pela economia ortodoxa acerca do funcionamento dos
mercados, especialmente dos mercados financeiros, e do comportamento dos agentes
econdmicos tém sido questionadas™®.

Em meio a evolucdo de ideias tratada neste topico, as relacdes entre direito e
economia tém sido objeto de andlise sob distintas perspectivas, que buscam contornar certa

insuficiéncia das categorias juridicas tradicionais para lidar com problemas contemporaneos

34 Os bancos centrais, responsaveis pela conducdo da politica monetaria, ndo deveriam, entdo, ser influenciados
por demandas sociais. Como se admite que pressdes desse tipo definem, ao menos parcialmente, a agenda dos
ocupantes de cargos eletivos, o ideal seria garantir as autoridades monetarias mecanismos que lhe reservassem
autonomia perante os governantes escolhidos por sufragio. Dai falar-se em independéncia do Banco Central.
Morgan Ricks (2011-2012, p. 737) afirmou que: “there is reason to think that ‘governments are subject to an
inflation bias that stems from attempts to maintain overly ambitious levels of employment and/or to finance
budget deficits by means of money creation.” This bias furnishes a rationale for a commitment device.
Specifically, monetary policy might be delegated to an independent agency that is relatively insulated from
political pressures”. Sobre o tema, veja-se, ainda, Blinder (1999).

E a conclusio parece aplicar-se ao direito. Apenas recentemente o pensamento juridico tem-se ocupado de
temas que podem soar singelos para economistas, como a escassez de recursos. Dai falar-se, no meio juridico,
em escolhas tragicas, minimo existencial e delimitagdo da intervengdo judicial em politicas publicas. Essas
categorias tém em comum o fato de ndo abordarem frontalmente aspectos relativos a igualdade de
oportunidades, algo que a Analise Juridica da Politica Econdmica se propde a fazer. Cf. Castro (2009).

3¢ A revisdo do modelo dos agentes racionais, referida na nota 21, acima, ¢ um dos temas que tém ocupado a
agenda dos reguladores, especialmente no que toca a protecdo dos consumidores de servigos financeiros (Black
2013, p. 11). Diversos autores t€ém proposto a revisdo da nogdo de que os mercados existem independentemente
do Estado, o que escapa as consideragdes da economia behaviourista. Sobre o tema, veja-se, por todos, Harvey
(2013). Outro exemplo de critica ao panorama que tradicionalmente informou os reguladores relaciona-se a
desconsideragdo da incerteza pelos modelos de uso corrente nas finangas (Pistor, 2012).
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relacionados a elaboracdo e execugdo de politicas publicas e com a escassez de recursos

£ \ . ~ .. 37
necessarios a efetivacao de direitos” .

2.2. Analise Econdmica do Direito

A andlise econdmica do direito tem em Ronald Coase uma de suas principais
referéncias. Graduado em economia no Reino Unido, na década de 1930, ele foi
contempordneo do inicio da experiéncia socialista e, dessa maneira, conheceu duas
concepgdes antagonicas sobre a organizacdo da economia: o liberalismo, de um lado, e a
planificagcdo soviética, de outro. A despeito do que afirmava a literatura associada aquele
primeiro modelo, ele observou que, nas economias liberais, os fatores de producdo nem
sempre eram alocados via mercado. A firma também era um ambiente em que a alocacdo
poderia ocorrer, por ordem de alguém que centralizava poderes para tomar tais decisdes, algo
a que os economistas liberais nio se haviam atentado™®.

A alocacgdo dos fatores de producdo ocorreria na firma, e ndo em mercado, em
decorréncia da presenca de “custos de transagdo”, que inibiam as trocas comerciais e as
benesses por elas geradas — a especializacdo dos agentes econdmicos, o aumento de
produtividade e do bem-estar (Coase, 1992). E que como as transacdes transferem direitos de
propriedade sobre bens, a sua consecugdo envolve gastos para que se defina o valor desses
direitos, para que, eventualmente, se exija o cumprimento for¢ado das trocas acordadas, para
a protecdo contra possivel inadimplemento da contraparte, entre outras hipoteses®”. Segundo o
economista britanico (1937, p. 388), na firma, a coordenacao dos fatores de producao da-se de
maneira vertical ou hierarquica, capitaneada pelo empreendedor, ao passo que nos mercados,

a coordenagdo ¢ horizontal ou lateral, e ¢ pautada pelo sistema de pregos.

37 Marcus Faro de Castro (2009, p. 20) fala em insuficiéncia das “op¢des disponiveis para os operadores do
direito, diante de situagées que se apresentam prima facie como injustas”. José Eduardo Faria (2011), a seu
turno, considera que um dos desafios colocados ao pensamento juridico direito contemporaneo é o de “encontrar
alternativas para a exaustdo paradigmatica de seus principais modelos teoricos e analiticos”.

¥ No discurso com que recebeu o Prémio Nobel de Economia, Coase afirmou que, nos dois séculos que se
seguiram a publicacdo de A Riqueza das Nagdes, a principal atividade dos economistas havia sido a de preencher
lacunas no sistema de Adam Smith, corrigir seus erros e tornar sua analise mais precisa. E tudo o que ocorreria
entre a compra de fatores de producdo e a venda de bens seria ignorado por eles. (Coase, 1991)

3% Segundo Coase, o mais bvio dos custos de organizagdo da produgio via mecanismo de pregos seria aquele
relacionado a descoberta de quais sdo os pregos pertinentes. Quanto mais dificil fosse a obten¢do de informagdes
ou a estimativa de pregos, maiores seriam os custos associados a uma transagdo, ¢ mais improvavel a sua
ocorréncia (1992:716). Além do aspecto dos precos em si, o processo de negociar e concluir separadamente
contratos para cada transagdo comercial realizada nos mercados também seria custoso. Pense-se na necessidade
de contratacdo de advogados, contadores etc.
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Coase ndo desafiava alguns pressupostos basicos do pensamento econdmico
dominante a sua época, tais como: que a realizagdo de trocas comerciais permite maior
especializacdo dos agentes econdmicos; que a sua maior especializacdo leva ao aumento da
sua produtividade; e que o aumento da produtividade incrementa o bem estar na sociedade
(1998:73). No entanto, ele divergiu da economia do mainstream ao afirmar que, em situacdes
concretas, o sistema de precos ndo seria o Unico fator relevante para a alocagdo de recursos no
sistema econdmico de trocas: a propria utilizacdo do mecanismo de precos envolveria custos,
os “custos de transagdo”, que influenciariam o funcionamento do mercado. A alocagdo
automatica e 6tima dos fatores de produ¢do de acordo com o mecanismo de preco foi vista
por ele como uma fic¢do, que ndo encontraria correspondéncia no mundo real (Coase, 1998,
p. 72).

A nocdo de que custos de transacdo poderiam inibir as trocas em mercado foi
apresentada no seminal artigo “The Nature of the Firm”, de 1937, e voltou a tona em outro
trabalho de sua autoria publicado anos mais tarde e intitulado “The Problem of Social Cost”
(1960).

Nesse artigo mais recente, o Professor da Universidade de Chicago demonstra que
direito e economia, embora sejam campos distintos do conhecimento, por vezes analisam
objetos comuns. Para demonstra-lo, ele pensou num exemplo em que um criador de gado (A)
e um agricultor (B) tém fazendas vizinhas, sem que uma cerca delimite as suas terras. Em
determinado momento, cresce o nimero de cabecas de gado e os animais passam a invadir a
plantagdo e a pisoted-la, destruindo-a parcialmente.

Para Coase, o pensamento juridico encararia o tema a luz de categorias
relacionadas ao direito de propriedade e a responsabilidade civil e recomendaria a indeniza¢ao
e a cessagdo da invasdo do terreno usado para o plantio. Contudo, isso nem sempre levaria a
decisdo mais eficiente. Por exemplo, suponha-se que, antes ao aumento da criacdo de gados, o
pecuarista produzisse 10 (dez), o agricultor 5 (cinco) e ambos convivessem em harmonia.
Com o aumento do nimero de animais, a producdo de gado passaria a ser de 20 (vinte). A
plantagdo, por outro lado, produziria 3 (trés), dado que os bois destruiriam parte dela ao
invadirem a propriedade vizinha. A solucdo juridica impediria a invasdo e, com isso, faria
com que a produgdo total fosse a do primeiro cenario, de 15 (quinze).

A anélise do caso a luz do instrumental economico, por outro lado, resultaria em
abordagens e conclusdes diferentes. Se os dois produtores dispusessem de informagdes
completas — no caso, a informagdo relevante toca a remuneracdo de cada um deles — e ndo

houvesse custos para transacionar, eles chegariam a um acordo em que a invasdo da segunda
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propriedade seria mantida e A pagaria a B um valor suficiente para assegurar que ambos
ganhassem mais do que no primeiro cendrio, i.e., para que A faturasse pelo menos 11 (onze),
e B, 6 (seis). Assim, A pagaria para B um valor entre 3 (trés) e 9 (nove), e a producdo total
seria de 23 (vinte e trés)*. Dai o chamado Teorema de Coase, segundo o qual num ambiente
sem custos de transacdo, os recursos serdo empregados da maneira mais eficiente possivel
independentemente da alocacdo inicial dos direitos de propriedade.

O fato observado pelo nobelista diz respeito a que, no mundo real, hé custos para
a realizacdo de transacdes e obten¢do de informagdes, o que pode inibir a ocorréncia de
negociacdes e trocas e ter por decorréncia resultados “ineficientes”.

Diante de situacdes concretas, entdo, os juizes deveriam emular as decisdes que as
partes tomariam caso nio fossem inibidas pela presenca de custos de transagio*'.

A nocdo de custos de transacdo apresentada por Coase também serviu a inspiragao
de uma corrente de pensamento econdmico batizada de Neoinstitucionalismo econdmico*”.
Douglass North (1991, p. 61), um de seus mais célebres expoentes, defendeu que
determinadas instituicdes — entendidas como regras do jogo para a atividade econdmica —
reduziriam custos de transa¢do e ampliaram o funcionamento do mercado e as vantagens dai
decorrentes.

Assim, North relacionou institui¢des juridicas e desenvolvimento econdmico™:
por inibirem as trocas e a especializacdo dos agentes econdmicos, os custos de transacdao
elevados carregam prejuizos para as economias dos paises. Como eles sdo influenciados pelas

instituicdes, o crescimento da especializacdo depende de regras confidveis que autorizem os

%0 chamado Teorema de Coase afirma que, num ambiente com custos de transagdo iguais a zero, as partes
negociardo e chegarfo a resultado eficiente, independentemente da alocagdo inicial dos direitos de propriedade.
*! Daj a atuagdo dos juizes ser classificada por Shleifer como uma forma de intervencio do Estado na economia
por Shleifer (2005). Segundo o economista de Harvard, as formas de interagdo do Estado com a economia
dividem-se em quatro grupos: nenhuma intervengdo, intervengdo pelo Judicidrio, regulagdo e atuacdo direta.
Essa distingdo, especialmente quando comparada a classificacdo descritiva difundida no direito brasileiro,
caracteriza-se por seu carater analitico.

2 As proximidades entre AED e Neoinstitucionalismo sdo reconhecidas na academia brasileira. Por exemplo,
Decio Zylbersztajn e Rachel Sztajn organizaram obra coletiva intitulada Direito & Economia: Analise
Econdmica do Direito e das Organizagdes, em que se relinem artigos de ambas as vertentes.

* A historia do pensamento que relaciona direito e o desempenho do mercado é contada por Milhaupt e Pistor
(2008, pp. 18-19) como uma sucessdo de trés etapas. No século XIX, Max Weber comparou paises
industrializados do oeste europeu a outros que ndo haviam experimentado a Revolugdo Industrial e concluiu que
a diferenca entre ambos os grupos estava no fato de os primeiros terem uma ético de trabalho protestante e um
sistema juridico racional. Um século depois, Douglass North avangou na trilha aberta pelo sociélogo alemaio e,
no lugar de um sistema juridico racional, relacionou instituigdes juridicas e desenvolvimento. Por fim,
capitaneada por Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert Vishny, a literatura
intitulada Law and Finance conduziu o legado do institucionalismo a mais um passo, ao qual sera feita referéncia
no topico seguinte do corpo do texto.
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individuos a engajarem-se em contratagdes complexas com um grau minimo de certeza sobre
o cumprimento dos termos dos contratos.

Nas palavras do autor, “as institui¢des definem a estrutura de incentivos de uma
economia. A medida que essa estrutura evolui, ela molda a dire¢io das mudangas econdmicas
em direcdo ao crescimento, a estagna¢do ou ao declinio” 44 (North, 1991, p. 97).

A boa qualidade das institui¢des — o que em North pode ser lido como regras
precisas e confidveis acerca da defini¢do de direitos de propriedade e do cumprimento de
contratos — seria, entdo, o que distinguiria os paises ricos dos pobres. E dizer, os primeiros
haveriam conseguido formar instituigdes com credibilidade para proteger direitos de
propriedade e cumprir contratos. Ja4 os outros nao teriam institui¢cdes para incentivar as trocas
em mercado. Nesse sentido, o autor afirma que a falta de habilidade das sociedades para
desenvolverem sistemas efetivos e de baixo custo para o cumprimento de contratos seria a
principal fonte de estagnacdo e subdesenvolvimento no Terceiro Mundo (1991, p. 54).

Em sintese, a andlise de North sobre o papel das instituicdes no desenvolvimento
considera que os custos de transacdo sdo determinados pelas instituigdes e devem ser
reduzidos de maneira a tornar o funcionamento do mercado mais eficiente. Ela ndo se refere a
aspectos especificos de determinado setor, mas sim a um ambiente econdmico formado por

instituicdes que incentivem as trocas e, consequentemente, o desenvolvimento.

2.3.Law and Finance

Fabiani (2011) recorda que, na década de 1990, diversos estudos correlacionaram
crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro a partir de evidéncias empiricas, o que
suscitou questionamentos relativos as razdes explicativas da diferenca nos graus de amplitude
e profundidade dos mercados financeiros nos paises. Os trabalhos na linha Law and Finance
dedicaram-se precisamente ao enfrentamento desse tema.

Autores filiados a corrente alinharam-se ao pensamento de North ao assumirem
que a protecdo de interesses dos investidores por meio da clara defini¢do de direitos de
propriedade e do estabelecimento de um sistema judicial eficiente que garantisse o
cumprimento célere e eficaz dos contratos privados eram caracteristicas do direito que
incentivavam poupadores a investir recursos em projetos que demandavam financiamento de

terceiros (Fabiani, idem).

* Traducdo livre de: “[i|nstitutions provide the incentive structure of an economy, as that structure evolves, it
shapes the direction of economic change towards growth, stagnation, or decline”
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Para além da reproducdo das qualidades das instituigdes juridicas avaliadas
positivivamente pelo Neoinstitucionalismo econdmico, a abordagem do movimento Law and
Finance avangou, notadamente, por meio de analises empiricas. Uma das mais conhecidas foi
a produzida por La Porta ef al (1998), que reuniu uma base de dados em que se classificavam
indicadores sobre institui¢des juridicas de quarenta e nove paises, desenvolvendo-se um
método para mensurar o grau de protecdo juridica proporcionada aos investidores nesses
diferentes ambientes. Os autores separaram os paises de acordo com a origem de seu sistema
juridico entre as categorias de common law ou civil law, sendo esta ultima subdividida em
origens francesa, alema e escandinava.

Pesquisas realizadas sob essa orientacdo concluiram que os sistemas de common
law oferecem melhor protecao aos interesses economicos de investidores e, em consequéncia,
produzem melhores resultados econdmicos do que aqueles de civil law, especialmente do que
os enquadrados na origem francesa. Dai a teoria ser conhecida também como Teoria sobre as
Origens (Legal Origins Theory).

A literatura da abordagem Law and Finance ¢ a nog¢ao de “dotagao institucional”*’
foram influentes na academia e em circulos politicos. Com o apoio de académicos ligados a
essa vertente de pesquisa, o Banco Mundial estabeleceu uma base de dados que atribuia um
indicador numérico para cada pais de acordo com as suas instituicdes relativas a prote¢ao de
acionistas e credores, o funcionamento dos tribunais, entre outras (doing business.org). E a
perspectiva da dotagdo institucional dirigiu as politicas de reformas juridicas daquela
instituicao e de outras organizagdes internacionais (Milhaupt e Pistor, 2008, p. 20).

Algumas teses defendidas pelos autores ligados ao movimento Law and Finance
foram identificadas por Milhaupt e Pistor (2008). Sao elas: (i) hd uma relagdo de causag¢do que
parte do direito em direcdo a economia; (i) em relacdo aos mercados, os sistemas juridicos
sdo fixos e exogenos. O direito ¢ tido como determinado fora do mercado, como uma pré-
condicdo para a sua operagdo — e serve, entdo, como uma fundacdo estavel e imutavel para a
vida econdmica; (iii) a funcdo do direito em relagdo ao mercado ¢ tida como sendo de
protecdo, apenas, sem referéncias a outras fungdes para dar suporte a atividade econdmica;
(iv) o direito ¢ visto como a Unica maneira de governancga em sociedades capitalistas (market-

oriented societies).

* Na perspectiva da dotagdo institucional, a presenca de um conjunto de regras claras sobre direitos de
propriedade e de mecanismos eficientes para o cumprimento de contratos sdo condi¢des fundamentais para o
desenvolvimento econdmico. Cf. Fabiani (2011).
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Milhaup e Pistor apontam, ainda, que, quando entendido como a soma das normas
que o compdem, um sistema juridico pode ser tratado como um instrumento técnico e,
portanto, neutro. Em consequéncia, reformas juridicas seriam empreendimentos tecnocraticos,

e ndo politicos ou sociais.

2.4.Novo Direito e Desenvolvimento

A afirmacdo de que determinado conjunto de institui¢des poderia levar paises ao
desenvolvimento econdmico e, em consequéncia, ao bem-estar, ndo ¢ aceita por diversos
economistas e juristas, criticos da tese da convergéncia institucional.

Baseado em andlise de dados e das legislagdes de diversos paises desenvolvidos,
Ha-Joon Chang (2007) sustenta a tese de que, até que suas industrias tomassem empulso,
aqueles Estados ndo adotaram o pacote de regras recomendado pelo Neoinstitucionalismo
econdmico como facilitador de transagdes. Ao contrario, Chang identificou um padrdo no
caminho até o desenvolvimento: enquanto infantes, as economias dos paises do norte
receberam protecdes estratégicas; em seguida, quando alcancaram o desenvolvimento, eles
passaram a condenar posicdes semelhantes. Tais afirmacdes implicam a rejei¢do da
neutralidade das institui¢des juridicas relacionadas ao funcionamento da economia.

Ha-Joon Chang articula criticas ao que chama de Instituicdes do Padrao Global
(Global Standard Institutions). Suas adverténcias dirigem-se também as propostas de reformas
domésticas nas instituicdes dos Estados — sobretudo os periféricos — voltadas a promover a
convergéncia institucional tipicamente patrocinadas por organiza¢des multilaterais como o
Banco Mundial, o Fundo Monetario Internacional e Organiza¢do para Cooperacdo e
Desenvolvimento Economico.

Milhaupt e Pistor (2008), a seu turno, adotaram bases de dados mais amplas do
que as usadas por La Porta et al e chegaram a conclusdes distintas sobre as relagdes entre
sistemas juridicos e desenvolvimento de mercados financeiros. Em sua anélise, institui¢des
idénticas podem produzir resultados distintos conforme os ambientes em que sejam inseridas,
porquanto a capacidade de as regras influenciarem comportamentos, segundo estes autores,
depende de diversas variaveis.

O Novo Direito e Desenvolvimento (NDD) comunga das criticas formuladas
contra a validade da tese defensora da convergéncia de instituigdes nas economias de
mercado. Segundo o NDD, o fato de a adogdo de reformas tendentes a criar ambientes

institucionais homogéneos ndo ter sido suficiente para reduzir substancialmente a pobreza e a
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desigualdade de renda, evitar crises ou gerar grande crescimento econdmico encorajou o
estudo de novas estratégias acerca da relagdo entre direito e desenvolvimento (Schapiro e
Trubek, 2012, p. 42)*.

Autores ligados ao movimento sdo legatiarios do antigo direito e
desenvolvimento®’. Para os juristas filiados aquele movimento, as economias periféricas
padeciam de um mal comum: a baixa produtividade industrial, fruto de sua especializacao
agraria, implicava um menor poder de poupanca e de investimento, repercutindo na
manutencdo de taxas depreciadas de produtividade (Shapiro e Trubek, 2012, p. 29). Nesse
cenario, o Estado deveria desempenhar um papel central de modo a permitir a acumulacdo de
riqueza e a industrializacdo, pontos considerados centrais para a superagdo da defasagem
econdmica (Shapiro e Trubek, 2012, p. 31).

Pregava-se, entdo, o protagonismo do Estado na implementa¢do de estratégias de
catch up. E o direito era entendido como um importante veiculo por meio do qual o Estado

perseguia tais objetivos.

Por meio de politicas econdmicas ativas, o Estado dirigiu, fomentou e
planejou a industrializagdo dos paises do “resto”, tanto na Asia quanto na
América Latina. Para tanto, contou com dispositivos regulatérios, indutores
e proprietarios, por meio dos quais perseguiu as suas finalidades
desenvolvimentistas. Regulamentos de protecdo e reserva de mercado,
subsidios financeiros e beneficios tributarios ou a institui¢do de propriedade
estatal em setores considerados estratégicos foram alguns dos dispositivos
oferecidos pelo direito publico que, guardadas as especificidades locais,
povoaram a periferia econdmica entre os anos subsequentes ao segundo pos-

guerra. (Schapiro e Trubek, 2012:32)

Nos anos 2000, o Novo Direito e Desenvolvimento (NDD) tomou impulso em
parte com base no diagnostico acerca do relativo insucesso da agenda de transplantes

. . . . .. - . . 48
institucionais. Ao passo que reconhece limita¢cdes no velho desenvolvimentismo™, a corrente

% Os autores destacam que Argentina e 0 México, mais fiéis as agendas reformistas, tiveram desempenho menos
expressivo do que outros que seguiram politicas distintas, como China e india.

47 Sobre a evolugio do pensamento juridico na fronteira com a economia, que abarca o antigo Direito e
Desenvolvimento, v. Kennedy (2006).

* Ao fazer referéncia ao NDD e a Analise Juridica da Politica Econdmica, Castro (2013) destaca: “the new
arguments and analytical strategies in recent Brazilian legal discourse are realistic enough to recognize the
utter limitations of the doctrinal constructs that provided legal grounds to the old developmentalism style of
policy-making. In a world of international capital mobility and fluctuating exchange rates, the gist of the old
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ressalta a relevancia de o Estado desempenhar um papel ativo na formulagdo de instrumentos
juridicos para o desenvolvimento.

Shapiro e Trubek (2012) citam o “experimentalismo democratico”’ como uma
caracteristica do NDD. A referéncia ao experimentalismo, por sua vez, evoca, ainda que
remotamente, a obra de John Dewey, que cunhou a expressdao. Dewey (1952) sustentou que
lidar com a incerteza seria um aspecto central da acdo humana e que haveria duas maneiras
distintas de enfrentar tal desafio: ou por adequacdo a regras e padrdes determinados de
comportamento — tal como ocorre nas religides — ou por interferéncia na realidade para evitar
eventos indesejados e produzir consequéncias almejadas — por exemplo, a transposi¢do de um
rio ou extensdo de incentivos a um setor econdmico considerado relevante para o crescimento
de um pais.

Segundo o filéosofo, com o desenvolvimento do método cientifico e a
possibilidade de comprovagdo de hipoteses por experimentacdo, a agdo humana voltada ao
alcance de determinados fins poderia gerar grau de seguranga maior do que a simples
conformacdo a conceitos e regras pré-determinadas. Sendo assim, a resolu¢do de problemas
concretos deveria ocorrer por meio de acdes que procurassem produzir um estado de coisas
desejado, e ndo por decisdes puramente formalistas'. E que, para Dewey, embora as regras
fossem editadas sempre com objetivos definidos, a sua aptiddo para alcanca-los variaria
conforme o contexto em que fossem aplicadas — construir uma ponte em diferentes terrenos,
por exemplo, requereria preocupagdes distintas'.

Além disso, como as condigdes para o sucesso da acdo humana variariam no
tempo e no espago, as normas deveriam ser validadas cada vez que fossem aplicadas, como se
fossem hipdteses, num processo de continua aprendizagem acerca dos limites e possibilidades
da atuacdo humana e da organizagdo social. A imbricagdo entre teoria e pratica dai decorrente
¢ o cerne do pragmatismo, corrente filosofica da qual Dewey foi um dos expoentes. A relagdo
entre experimentalismo e pragmatismo filoséfico, portanto, ndo deve ser negligenciada.

Acerca da defini¢do dos objetivos a serem alcancados pela agdo estatal, Dewey

(1954) defendia que eles deveriam ser escolhidos democraticamente. E, como as metas

developmentalism — its emphasis on the virtues of investment planning, as exemplified in the II National
Development Plan launched in the late 1970s — no longer makes sense. The old developmentalism also expected
too much from technocratic knowledge, which excluded the possibility of dealing with the unknown and trying
out new policy and governance arrangements”.

* Acerca do experimentalismo democratico, veja-se a obra coletiva World of Possibilities (organizado por
Charles Sabel e Jonathan Zeitlin) Cambridge, Cambridge University Press, 1997, e, ainda, Piore, Michael J.;
Sabel, Charles F. The Second Industrial Divide — Possibilities for prosperity. Basic Books, 1984.
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democraticamente escolhidas sdo reunidas no ordenamento juridico, pode-se dizer, em linha
com essa perspectiva, que as instituicdes juridicas seriam elementos constitutivos, e ndo
apenas instrumentais, da mudanca e do desenvolvimento.

O NDD alinha-se, ao menos indiretamente, a ideias como essas, por rejeitar um
papel proeminente as solugdes tecnocraticas para o desenvolvimento. Ao contrario, a
literatura juridica do NDD contrapde-se a afirmacdo de que o direito deve oferecer um
conjunto de institui¢cdes, externo e neutro, € nunca constitutivo, dos mercados.

Com efeito, segundo a literatura neodesenvolvimentista as solugdes para os
problemas identificados nos paises devem ser construidas de acordo com os contextos locais e
de forma democratica — embora se considere Util a inspiragdo em modelos institucionais
adotados em paises com realidades proximas, o que se denomina didlogo institucional

(Schapiro e Trubek, 2012).

2.5. Analise Juridica da Politica Economica

A AJPE possui diagndsticos e preocupagdes similares aos do NDD, de um lado, e,
de outro, concebe e reconstroi categorias de pensamento juridicas para a elaborag@o de anélise
do modo como processos econdmicos, € em especial o manejo da politica econdmica --
entendida como o conjunto de regras politicamente instituidas que organizam a produc¢do, a
troca € o consumo na vida social (Castro, 2009) -- influenciam a efetividade de direitos
subjetivos.

Castro (idem) ressalta que as economias de mercado, por um lado, proporcionam
crescimento e aumento da riqueza geral e, por outro, falham em promover, de maneira
equanime, o gozo de direitos fundamentais entre individuos e grupos no mundo. E, de acordo
com o jurista, as abordagens juridicas de questdes economicamente relevantes ndo tém

. , . 50
contribuido para superar essa dificuldade™.

%0 Castro (2009) afirma que “sob a cultura juridica corrente, as op¢des disponiveis para os operadores do
direito, diante de situa¢oes que se apresentam prima facie como injustas, por envolverem o sofrimento humano,
mas que tém inegaveis implicagées em termos de politica econémica, parecem ser as seguintes: interpreta¢do
formal da lei e da constitui¢do, interpreta¢do substantiva da lei e da constitui¢do, calcada em um proposito
idealmente justificado de favorecer os que sdo percebidos como mais vulnerdveis e injusticados;, um cdlculo
prudencial de cardter abstrato e genérico, constitutivo da ponderagdo de valores; e a Andlise Economica do
Direito, que conforma o cdlculo prudencial a teoria econémica, para a determinagdo da solu¢do mais eficiente,
a ser dada aos conflitos de interesse como a decisdo juridicamente correta”. E, nas palavras do autor: “4
interpretacdo formal olha unicamente para as formas juridicas, as construgoes dogmaticas, ndo levando em
consideragdo os fatos que constituem situagdes empiricas dramdticas e facilmente caracterizaveis como
injustas, tais como a pobreza, a fome, a morte de pessoas por doengas comumente tratdveis e assim por diante.
Das formas juridicas abstratas, podem ser derivadas apenas outras formas abstratas, ndo juizos marcados com
a experiéncia da vida social. Por sua vez, a interpretagdo substantiva ndo leva em consideragdo, de maneira
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Tendo isso em vista, ele propde que a fruicdo empirica de direitos seja o ponto de
partida da avaliacdo juridica de situagdes controvertidas. E os direitos sdo divididos em duas
categorias, de consumo e de producao.

A AJPE opde-se, assim, a adocdo de um modelo abstrato acerca do
funcionamento do mercado e propde uma inversdo de perspectiva ao afirmar a existéncia
empirica de diversos ambientes de trocas, constituidos por diferentes institui¢des, que devem
ser avaliados concretamente.

A Anélise Posicional ¢ o instrumento analitico utilizado pela AJPE para a aferi¢ao
do gozo dos direitos. Ela é constituida por cinco etapas, descritas por Castro (2009). A
primeira delas envolve a identificacdo de uma politica ptblica ou de um aspecto da politica
econdmica sujeito a controvérsias, e a especificagdo do direito fundamental correlato. O seu
objetivo ¢ relacionar politicas publicas e sua expressao juridica, de modo a identificar quais
sdo os direitos fundamentais possivelmente abrangidos no ambito de acdes estatais
coordenadas.

O segundo passo ¢ a decomposicdo analitica dos direitos envolvidos. No exemplo
dado por Castro (2009), o direito a moradia ¢ descrito como a reunido de prestagdes como
seguranga, fornecimento de dgua, luz e esgoto, pavimentacdo e transporte publico, facilidade
de acesso a servicos publicos como educacdo e saude, e afetado por condigdes de
financiamento para a construcdo civil, taxas de juros, incidéncia da tributagcdo, custos
cartoriais etc. E dizer, a decomposi¢io analitica do direito a4 moradia envolveria a
identificacdo dos componentes prestacionais necessarios para possibilitar a frui¢do empirica
deste direito.

O terceiro momento da-se com a quantificagdo empirica dos direitos decompostos.
A seguranca publica, por exemplo, pode ser analisada em termos de numero de viaturas,
policiais etc. Com a quantificacio, obtém-se um Indice de Frui¢do Empirica (IFE). Para a sua
formagdo, podem ser utilizados dados e informacdes produzidos por autoridades ou

especialistas ou reunidos e tratados pelo investigador.

disciplinada, as implicagdes em termos de politica econémica e seus efeitos, das solugoes apontadas para os
casos considerados. A seu turno, a “ponderagdo de valores”, sendo de cardter genérico e abstrato, acaba se
apoiando em especulacées imprecisas sobre o que sdo os “valores” em questdo, e sobre qual a maneira de
ajuste mutuo entre eles seria mais adequada para atender aos interesse concretos dos membros da sociedade.
Por fim, a AED, ao proceder por meio da chamada “andlise de custo-beneficio”, ndo leva em conta as rela¢ées
entre interesses materiais e valores ndo econdémicos, que sdo relevantes para a promogdo da justica
econémica’.
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A quarta etapa da andlise posicional ¢ a definicdo de um Padrdo de Validagdo
Juridica (PVJ). Trata-se da elaboragdo de um padrdo ou benchmark para caracterizar o que
corresponderia, em termos quantitativos, a efetividade empirica juridicamente esperada e,
portanto, valida, do direito considerado.

Por fim, na quinta etapa, o PVJ e o IFE sdo contrastados. Caso o indice de frui¢ao
seja menor do que o padrdo de validacdo, abre-se a oportunidade para que sejam propostas
reformas de politicas publicas ou aspectos da politica econdmica considerada. Busca-se,
assim, a reorientacdo de politica publica ou da politica econdmica para possibilitar a melhora
da frui¢do empirica do direito fundamental em questdo. Por outras palavras, a percepcao de
que determinadas politicas publicas ou econdmicas limitam as possibilidades de fruicdo de
direitos torna-se, em tese, fundamento para exigir que elas sejam (re)estruturadas de modo a
promover, e ndo prejudicar, a efetividade do exercicio de direitos.

A recomendagdo de reformas pode valer-se de outro instrumento proposto pela
AJPE, a Nova Andlise Contratual. Ela propde uma matriz para a caracterizacdo das clausulas
existentes em agregados contratuais. Num primeiro eixo, as cldusulas sdo consideradas como
de utilidade ou monetarias. Clausulas de utilidade compreendem os interesses materiais que
se referem a economia real e as cldusulas monetarias abarcam os interesses ligados a
economia monetaria. Como exemplo, no contrato de venda de um litro de leite a um
consumidor em um supermercado, o leite em si ¢ um contetido da clausula de utilidade, ao
passo que o dinheiro pago em troca do leite ¢ um contetido da clausula monetaria (Castro,
2013). No caso dos contratos financeiros, os conteudos da clausula de utilidade serdo também
ativos monetarios. Nesse sentido, num contrato de mutuo financeiro, a quantia emprestada ¢ o
conteudo de utilidade, apesar de pertencer a economia monetéria, ao tempo em que 0s juros
cobrados pela transagdo integram a clausula monetaria (Castro, 2013).

Num segundo eixo, a matriz permite enxergar que certas clausulas sdo compostas
por conteudos de interesse privado, enquanto outras incorporam conteudos de interesse
publico. Clausulas de interesse privado sdo conteddos que podem ser livremente
estabelecidos pelas partes contratantes, mediante negociagdo privada, por ndo estarem sujeitos
a proibi¢des ou obrigagdes oriundas de normas de ordem publica.

Observa-se, contudo, que mesmo os contratos celebrados entre particulares (como
também aqueles celebrados entre particulares e o Estado) incorporam cléusulas de interesse
publico (Castro, 2009). Assim, contratos podem ter clausulas privadas e publicas. Aquelas sao
livremente pactudveis, as de interesse publico estdo sujeitas a pactos sociais expressos pelas

vias legislativa, administrativa ou judicial.
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A AJPE descreve a economia como um conjunto de redes de contratos ou
portfolios. Isso porque o contetido de clausulas de determinado contrato repercute em outros,
com efeitos sobre a frui¢do empirica de direitos fundamentais. Por exemplo, o valor referente
a tributo incidente sobre a producao sera refletido nos contratos firmados pelo produtor para
venda do bem. Da mesma maneira, os valores pagos a titulo de juros por empreendedores que
financiaram a sua atividade serda um dos componentes do preco dos bens ofertados aos
consumidores.

Castro (2013) aponta que a politica monetaria e a tributria, em geral, transmitem-
se pelos contratos componentes de determinados portfolios, tal como nos dois exemplos
citados, configurando componentes monetarios estratégicos. E, numa economia global,
diferenciais de competitividade, a afetar direitos de producdo e de consumo, podem decorrer
das relagdes de cambio e das distintas taxas de juros praticadas nos paises.

A par dessas consideragdes, para a AJPE, os juristas devem preocupar-se com as
consequéncias econdmicas e sociais da estrutura presente dos portfolios contratuais, com
énfase nos impactos que possam congelar a posi¢do de determinados individuos e grupos nas
ordens econdmica e social, seja na economia global ou nas nacionais.

Assim, para a AJPE, os debates sobre direito, politicas publicas e
desenvolvimento econdmico devem ser compreendidos a partir das premissas de que os
mercados sdo constituidos por portfolios contratuais e de que a politica econdmica deve ser

colocada em funcao da fruicao de direitos, e ndo o contrario.
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3. GLOBALIZAGAO E O DEBATE SOBRE REGULACAO FINANCEIRA

3.1. Apontamentos Iniciais

A integracdo dos mercados oriunda da globalizacdo fez-se acompanhar por
esfor¢os no sentido de se harmonizarem aspectos centrais do direito empresarial e do mercado
financeiro em diferentes paises, tarefa reforcada pela necessidade de integracdo econdmica
dos paises do bloco socialista e a superacdo de crises e escandalos societdrios ao redor do
mundo. Especialmente apos as crises financeiras da Asia, em 1997, da Russia, em 1998, ¢ em
paises da América Latina, agéncias e organismos financeiros internacionais passaram a
preocupar-se com a melhoria da arquitetura financeira internacional (Pistor, 2000)"".

No que toca aos mercados financeiros, a teoria denominada Hipodtese dos
Mercados Eficientes (HME), que adota premissas comuns a economia neocldssica (FSA,
2009), tem sido apontada como a pedra de toque da intervengio estatal’”.

Outra teoria que pautou a agenda sobre a intervencdo estatal em mercados
financeiros, especialmente em paises emergentes, foi a Law and Finance (L&F), de que se
tratou no item 2.3, acima, e que relacionou desenvolvimento do mercado financeiro ao
desenvolvimento econdmico e identificou a ado¢do de certas instituicdes como um aspecto
determinante para o florescimento daquele segmento.

Neste capitulo, a HME ¢ apresentada e seus reflexos praticos fundamentais sdo
analisados. Também a Law and Finance voltara a receber atencdo, para se demonstrar como
ela influenciou reformas juridicas implantadas no Brasil.

Isso permitird que, em seguida, no Capitulo 4, as duas teorias sejam contrastadas
com categorias analiticas mediante as quais se busca compreender o funcionamento dos
mercados financeiros apds a crise de 2008 e das quais se extraem orientagdes ora

complementares, ora alternativas para a regulacao das finangas.

> Exemplos de preocupagio com a padronizagio regulatoria sdo os documentos "International Convergence of
Capital Measurement and Capital Structures" (Basel: Bank for International Settlement, 2005) e "International
Standards: Strengthening Surveillance, Domestic, Institutions, and International Markets", elaborados,
respectivamente, pelo Banco Internacional de Compensagdes (Bank for International Settlement - BIS) e pelo
Fundo Monetério Internacional (Washington: International Monetary Fund, 2003). Milhaupt e Pistor (2008)
apuraram que boa parte da empreitada relativa a padronizacdo regulatoria compreendeu a exportagdo de
instituigdes juridicas originalmente concebidas nos Estados Unidos. A ascendéncia norte-americana sobre
diversos paises faz-se notar em campos tais como governanga corporativa, deveres fiduciarios, mercados de
capital de risco e remuneragdo de executivos, como apontado em diversos trabalhos reunidos em obra editada
por Milhaupt (2003). A importagdo, por outros paises, de modelos de financiamento originalmente concedidos
nos EUA sera objeto de analise mais detida abaixo.

32 Nesse sentido, por todos, cf. FSA (2009), Pistor (2012), Julia Black (2013).
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3.2. A Hipdtese dos Mercados Eficientes e Algumas de suas Repercussoes
Regulatorias

Cuida-se, nesta se¢do, da apresentagdo da Hipdtese dos Mercados Eficientes
(HME), por vezes designada Hipotese dos Mercados de Capitais Eficientes. Preliminarmente,
uma breve retrospectiva historica intenta contextualizar o surgimento e o processo de acolhida
da teoria, iniciado nos Estados Unidos, nos anos 1970, e propagado pelo mundo nas décadas
seguintes. Parece fundamental que a reconstituicdo dos fatos compreenda o ambiente
regulatorio instituido apos a quebra da bolsa de Nova lorque no fim da década de 1920, pois a
HME engendrou-se em contraposicao a intervenc¢ao estatal na seara dos mercados de capitais.

Nos Estados Unidos pos-crise de 1929, os mercados financeiros enfrentavam
desconfiangas. Uma das mais importantes investigagdes sobre a Crise de 1929, realizada pelo
Comité de Moeda e Atividade Bancéaria do Senado norte-americano, chefiado pelo jurista
Ferdinand Pecora, identificou abusos praticados pelos bancos ao longo da década de 1920:
empréstimos para compradores de agdes para incentivar a fixacdo artificial do seu prego,
insider trading, entre outras condutas indesejaveis que expressavam conflito de interesses
entre os bancos e seus clientes™ (Saunders, 1985).

Constatagdes como essas somavam-se a identificacdo de duas caracteristicas
peculiares do balanco dos bancos comerciais — como sdo chamadas as institui¢des captadoras
de depositos a vista — que tornavam sua atividade instavel: o fato de terem menos capital
proprio do que outras sociedades empresarias (o que os tornava mais dependentes do dinheiro
de terceiros) e a circunstancia de as suas obrigagdes, anotadas em seu passivo,
materializarem-se em depositos a vista ou a curto prazo, enquanto os seus ativos, em geral,
tomavam a forma de empréstimos a médio ou longo prazo.

Como mantinham em suas reservas apenas fracdo dos depositos recebidos e nao
poderiam exigir o pagamento imediato dos empréstimos concedidos, os bancos comerciais
ndo tinham fundos a disposi¢do para pagar a todos os depositantes de uma s6 vez. Assim, se
parte substancial dos seus clientes resolvesse sacar recursos de sua titularidade
simultaneamente, o banco precisaria desfazer-se de ativos iliquidos, a precos inferiores aos
seus respectivos valores de face. No limite, mesmo um banco que inicialmente tivesse ativos

suficientes para quitar suas obrigacdes poderia tornar-se insolvente caso fosse alvo de uma

*Em 1927, havia entrado em vigor o McFadden Act, que afirmava a possibilidade de bancos comerciais
negociarem acdes. Entre 1927 e 1929, a participacdo desses bancos na subscricdo de novos titulos passou de
22% para 46% (Saunders, 1985).
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corrida bancaria, o que incentivaria os depositantse a, diante da circulacdo de mas noticias
sobre a saude financeira do banco, concluir que apenas os primeiros que fossem as agéncias
conseguiriam receber seus créditos. Em sintese, problemas de liquidez poderiam ensejar a
insolvéncia de institui¢des financeiras.

De fato, nos Estados Unidos, 1.345 bancos quebraram em 1930, 2.298, em 1931,
e 1.456, em 1932. Os estados daquela federagdo chegavam ao ponto de decretar feriados
bancdrios para evitar saques e corridas bancarias, o que ndo aliviava a pressao sobre o sistema
financeiro. Em marco de 1933, metade dos estados havia declarado feriados do tipo. Naquele
mesmo més, o recém-eleito Presidente Franklin Roosevelt decretou paralisagdo nacional para
os bancos. E, em seu discurso de posse como Presidente, ele fez referéncia a crise de
confianga que impedia a recuperacdo da economia norte-americana ao declarar: “a unica
coisa que devemos temer é o proprio temor — inominavel, desarrazoado, injustificado terror
que paralisa os necessdrios esfor¢os para converter recuo em avango™” (Carnell et al., 2013,
p. 18).

Em um momento em que a confianga do publico estadunidense na atuacdo das
instituicdes financeiras estava abalada, foram adotadas medidas para tornar mais segura a
atividade dos bancos comerciais e conter preocupacdes relacionadas a liquidez dessas
instituicdes financeiras que atendiam ao publico em geral. Assim, o Banking Act de 1933,
conhecido como Glass-Steagall Act de 1933, entre outras medidas, criou o seguro de
depositos™, impds limites as taxas de juros com que tais aplicagdes eram remuneradas®® e
estabeleceu uma série de regras, como a proibicdo de subscri¢do de agdes por bancos
comerciais, que separavam as atividades dessas institui¢cdes das dos bancos de investimento.

No modelo regulatorio estabelecido pelo Glass-Steagall Act, os bancos
comerciais, submetidos a rigida regulagdo, captavam depodsitos a vista ou a curto prazo e
emprestavam os recursos conseguidos a pessoas naturais ou para atender a demandas de
financiamento de curto prazo de sociedades empresarias, anotando os créditos em seu ativo e
ali os mantendo até sua liquidacdo final. Essa formatacdo da atividade bancaria ficou
conhecida como originate-to-hold, em referéncia a permanéncia da anotacdo da obrigacdo no

balango do banco até o seu pagamento.

> Tradugdo livre de “the only thing we have to fear is fear itself-nameless, unreasoning, unjustified terror which
paralyzes needed efforts to convert retreat into advance”.

>> 0 seguro de depositos oferecia a garantia de que aplicagdes mantidas em instituicdes financeiras que viesse a
quebrar seriam honradas. Com isso, reduziam-se os incentivos para a ocorréncia de corridas bancarias.

*® A limitagdo das taxas dos depositos, conhecida como Regulation Q, objetivava impedir que a competi¢do entre
os bancos os levasse a adotar praticas arriscadas, como o oferecimento de remuneragdes excessivamente altas
para a captacdo de recursos, 0 que os obrigaria a investir o dinheiro em busca de retornos elevados, que
normalmente estdo associados a assun¢do de maiores riscos.
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J& o mercado de capitais, seara em que atuavam os bancos de investimento, era
vistos como um ambiente em que investidores sofisticados poderiam beneficiar-se em
detrimento do grande publico. Em seu A Teoria Geral do Emprego, Keynes (1936) afirmou
que, em mercados financeiros organizados, as decisdes de investir em determinados ativos
levavam em conta antes a especulacdo sobre os movimentos do mercado no curto prazo do
que andlises sobre os rendimentos esperados no longo prazo das atividades a que os recursos
seriam destinados. Nesses termos, investidores profissionais poderiam bater os amadores.
Para o economista britanico, bolsas de valores lembrariam cassinos e, em protecdo ao
interesse publico, deveriam ter acesso restrito e custoso.

Rahman (2012) lembra que, a época da elaboracdo do Glass-Steagall Act, havia
dois discursos concorrentes acerca da fundamentagao das reformas financeiras. Um deles,
tipico da Era Progressista (1900-1920), sustentava que o objeto central de atencdo das
reformas deveria ser o impedimento da concentragdo do poder em bancos que, com sua
influéncia econdmica e politica, poderiam ameacar os ideiais democraticos e de liberdade.
Para os filiados a essa corrente, as reformas deveriam limitar a concentragdo de poderes e
permitir o controle democratico’’. O outro conjunto de ideias presente nos debates que
marcaram a elaboracdo do Glass-Steagall Act articulava-se em torno da maximizacdo da
produtividade econdmica, por meio da contengdo de praticas especulativas improdutivas e do
controle dos conflitos de interesse nas atividades dos bancos.

Esse segundo grupo de argumentos, chamados de “tecnocraticos” pelo autor -- por
oposicdo aos “democraticos”, da corrente progressista --, foram vitoriosos na construcao de
um novo ambiente regulatorio para o mercado financeiro norte-americano apds a crise de
1929,

A observacdo inusitada feita por Rahman ¢ que a motivacdo das reformas no
aumento da produtividade econdmica acabou por consolidar um panorama propicio a que,

anos mais tarde, nas décadas de 1980 e 1990, iniciativas cujo objetivo fosse o aumento da

> Aexpressido usada por Rahman é “democratic accountability”.

> Nas palavras de Rahman (idem, p. 615): “This “technocratic” argument saw the task of reform as one of
macroeconomic management, whose success could be seen primarily through its impact on economic growth
and stability. In this technocratic approach, concerns of power, liberty, and democratic accountability took a
back seat. This clash between the democratic and technocratic discourses of reform built on a long-standing
tension in Progressive Era discourse. But the Glass-Steagall episode represents a historical moment in which
the technocratic understanding of the modern economy and the goals of policy were beginning to supplant the
democratic framework of more radical reformers. The Glass-Steagall debate thus captures and exemplifies this
broader shift in the New Deal era away from more robust discourses of progressive and democratic reform
toward a discourse primarily concerned with economic growth, consumer welfare, and technocratic
management’”.
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eficiéncia do mercado, ainda que propusessem a derrubada de barreiras regulatorias
estabelecidas pela Lei de 1933, gozassem de boa aceitagdo.

Com o passar dos anos, efetivamente, diversas circunstancias® colocaram os
mercados de capitais em foco e novas formulagdes descreveram a forma como eles operavam
de modo diverso das andlises predominantes na década de 1930. Tais elaboragdes voltavam-
se a ampliar a eficiéncia desses ambientes e acabaram pautando reformas na regulacao.

Em 1970, Eugene Fama, professor da Universidade de Chicago, publicou artigo
seminal acerca da Hipdtese dos Mercados Eficientes. Seu trabalho evocou os mercados ideais,
nos quais a alocagdo de recursos derivaria de decisdes tomadas sob a premissa de que os
precos dos ativos refletiriam totalmente as informagdes disponiveis. Dai a sua famosa
definicdo, segundo a qual “um mercado no qual os precos, a qualquer tempo, reflitam
totalmente a informagoes disponiveis é chamado de eficiente” (Fama, 1970, p. 383).

“Refletir totalmente as informagoes disponiveis” significa que ninguém, nem
mesmo investidores profissionais, podem bater o mercado. Afinal, se todos os agentes tém
acesso as informacgdes sobre os ativos que negociam, a sua precificacdo seria sempre precisa,
de maneira que o comprador de um ativo saberia exatamente o que esperar dele em termos de
retorno e risco. A HME sustenta, entdo, que, em um mundo sem custos de transagdo, os
mercados vao alocar o capital em seu uso mais eficiente (Pistor, 2012, p. 9).

Se o prego das agdes retine imediatamente as informagdes disponiveis, como
afirma Fama, eventuais variagdes apenas podem decorrer de noticias inéditas, que, por
definicdo, sdo desconhecidas — as conhecidas ja estariam precificadas. Em consequéncia,
passou-se a afirmar que os precos das acdes variariam de forma imprevisivel (random walk
theory), o que ndo significaria propriamente aleatoriedade, e sim que eles seriam
determinados por fluxos de informagdes pertinentes aos ativos negociados. Como tais
informagdes independem dos movimentos passados dos precos, mudangas na precificagdo ndo
poderiam ser antecipadas (FSA, 2009).

Presumida a presenca de grande niimero de agentes “racionais”, maximizadores
de riqueza, fazendo uso de informagdo atual disponivel a custo zero para todos os
participantes e competindo entre si para fazer as melhores barganhas, a imprevisibilidade da

variag¢do do preco das agdes implica que os mercados financeiros podem ser analisados como

> Um rol nio exaustivo desses fatores poderia incluir: o aumento da mobilidade de capitais, o desenvolvimento
da computagdo, nos anos 1950, com o que se tornou possivel a realizagdo de analise empirica de dados, o que
passou a atrair a atengdo de académicos para o funcionamento dos mercados de capitais; ¢ a afirmacdo das
grandes corporacdes e a necessidade de seu financiamento, a depender de grandes somas de recursos.
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mercados competitivos que produzem “equilibrio™®. A reunifio desses fatores tenderia a
determinar a precificacdo “correta” dos valores mobiliarios negociados em mercado, de
maneira que o preco dos valores mobilirios estaria proximo do seu valor intrinseco®' (Gorga,
2013).

Em semelhante cenério, a oferta de ativo por preco distinto daquele considerado
“intrinseco” ou “correto” ndo teria espaco, seja porque o seu detentor ndo negociaria por valor
menor do que o intrinseco, seja porque potencial comprador ndo aceitaria pagar mais do que
iss0®”. Com isso, eliminava-se a oportunidade de arbitragem®.

Esse paradigma da ndo arbitragem tornou-se a base para a precificagdo de ativos,
porquanto afirmou a existéncia de uma regra de precificacdo linear, segundo a qual os agentes
deveriam passar a definir os precos de ativos ndo negociados em grandes quantidades por
referéncia a outros que o fossem®. Isso deu permitiu o florescimento da engenharia financeira
e o desenvolvimento de instrumentos financeiros sofisticados, como derivativos de balcdo,
que eram precificados e negociados mesmo na auséncia de mercados estabelecidos (Pistor,
2012)%.

Com base em tais pressupostos, as implicagdes da EMH para a intervengao

regulatoria no mercado financeiro referem-se a divulgacdo de informacgdes e a sua correcao,

uma vez que, ao dispor de dados adequados, agentes racionais poderiam tomar as decisdes

5 perry Mehrling (2011:61) lembra que: /by 1960, when money finally came back into picture, economists
and policymakers had already chosen the ideal norm against which to compare imperfect reality. That norm was
the general equilibrium model first put forth by Léon Walras in 1874”.

1 A defini¢iio do valor intrinseco de um valor mobilidrio da-se por oposi¢do ao valor de mercado e leva em
consideracdo os dividendos e/ou fluxos de pagamentos futuros esperados do ativo.

52 “In competitive markets there is a buyer for every seller. If one could be sure that a price will rise, it would
have already risen” é o argumento lembrado por Paul Samuelson (1965).

53 A arbitragem ocorre quando um mesmo ativo é precificado distintamente em dois ambientes. Nesse caso,
valendo-se de maior acesso a informacao, agentes podem compra-lo para revende-lo imediatamente, valendo-se
de posicdo de superioridade.

% Um dos principais modelos de precifigdo de ativos foi o Capital Asset Princing Model (CAPM), desenvolvido
por William Sharpe e Harry Markowitz. Burton (1998) explica os contornos gerais do CAPM: “Every investment
carries two distinct risks, the CAPM explains. One is the risk of being in the market, which Sharpe called
systematic risk. This risk, later dubbed "beta," cannot be diversified away. The other—unsystematic risk—is
specific to a company's fortunes. Since this uncertainty can be mitigated through appropriate diversification,
Sharpe figured that a portfolio's expected return hinges solely on its beta—its relationship to the overall market.
The CAPM helps measure portfolio risk and the return an investor can expect for taking that risk”

% No mesmo sentido, um editorial da The Economist de 16 de julho de 2009 apontava que “On such ideas, and
on the complex mathematics that described them, was founded the Wall Street profession of financial
engineering. The engineers designed derivatives and securitisations, from simple interest-rate options to ever
more intricate credit-default swaps and collateralised debt obligations. All the while, confident in the theoretical
underpinnings of their inventions, they reassured any doubters that all this activity was not just making bankers
rich. It was making the financial system safer and the economy healthier”.
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que mais lhes conviessem. Afinal, se o preco das acdes reflete toda a informacao disponivel,
todos os agentes econdmicos tém acesso a ela®®.

Gilson e Kraakman (2014) lembram que, por mais de trinta anos, reflexos da
teoria fizeram-se notar nos EUA, da Securities Exchange Commission a Suprema Corte norte-
americana. Em 1976, em busca de avaliar o sistema de disclosure corporativa, a SEC
estabeleceu um comité cujas conclusdes foram influenciadas pela EMH. Os seus membros
observaram que “o prego de mercado de um valor mobilidrio reflete informagoes verdadeiras
e falsas com igual eficiéncia”, a “competi¢do entre analistas resulta em pregos de valores
mobiliarios que refletem um amplo conjunto de informacgoes” e “a aloca¢do mais eficiente de
recursos ocorrerd quando a informagdo for suficiente, aos olhos daqueles que tomam
decisdes sobre investimentos, confiavel e disseminada em tempo adequado™’.

Em 1982, foram adotadas mudangas amplas na regulacdo dos mercados de valores
mobilidrios. A primeira delas tornou possivel que companhias grandes e com historico
favoréwel68, ao lancarem ofertas de valores mobilidrios, pudessem fazer referéncia a relatorios
produzidos, em vez de divulgarem diretamente informacdes (Bethel e Sirri, 1998, p. 28).
Presumia-se que os mercados para os valores mobiliarios daquelas sociedades empresarias
seria precificado de modo eficiente independentemente da fonte dos dados pertinentes (HU,
2012:11)

Paralelamente, a Suprema Corte norte-americana adotou a teoria da fraude contra

o mercado (Fraud on the Market Theory) em Basic Inc. v. Levinson, ocasido em que afirmou:

a teoria da fraude contra o mercado baseia-se na hipotese de que, num
mercado de valores mobiliarios aberto e desenvolvido, o prego da acdo de

uma companhia ¢é determinado pela informacdo disponivel acerca da

sociedade empresaria ¢ de seus negocios. Afirmacdes falsas vado, entdo,

% Segundo Harford, a HME ajudou a popularizar investimentos diversificados e de baixo custo (Harford: FT,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/78175d1e-34c7-11e3-8148-00144feab7de. html#axzz3OLX ghv00).

%7 Tradugdo livre. No original: “the market price of a security reflects true information and false information
with equal efficiency”, “competition among analysts results in security prices that reflect a broad set of
information” e “the most efficient allocation of resources will occur when the information is sufficient for the
purposes of those making decisions, when it is reliable, and when it is disseminated in a timely manner” (US
SEC Advis. Comm. Corp. Discl. 1977, pp. D-3, XIII-XVI, XXXII-XXXIV, 620—21, apud Hu, 2012: 5).

5% Especificamente, as companhias deveriam atender a trés requisitos para se valer da possibilidade descrita no
corpo do texto: (i) o valor de mercado agregado das agdes com direito a voto detidas por investidores sem
participagdo relevante na companhia fosse maior do que cento e cinquenta milhdes de ddlares; (ii) ndo haver
descumprido obrigagdes especificas nos trés anos anteriores ao lancamento da oferta; (iii) haver cumprido todos
os requerimentos de disclosure nos trinta e seis meses antes do oferecimento dos valores mobilidrios (SEC
Adopting Release N. 33-6383 3/16/1982 apud Bethel e Sirri, 1998: 29). Em 1992, as exigéncias (i) e (iii) foram
relaxadas e passaram a ser de setenta e cinco milhdes de dolares e doze meses, respectivamente.
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prejudicar os compradores da ag¢do ainda que eles ndo se tenham baseado

. 69
diretamente nelas.

Ademais, os debates concernentes as tentativas de escapar de custos decorrentes
de imposi¢des regulatorias nos mercados financeiros internacionais € no mercado financeiro
norte-americano eram um campo fértil para a aplicagio da HME.

Segundo Perry Mehrling (2011:71), a engenharia juridico-financeira voltada a
fuga da incidéncia de exigéncias dos reguladores, primeiramente, fez-se presente nos
mercados internacionais. Isso porque o sistema monetario internacional estabelecido pelo
Acordo de Bretton Woods era baseado em uma contradi¢do: de um lado, estabelecia que os
paises deveriam manter taxas de cambio fixas; de outro, era compativel com gestdes
macroecondmicas descoordenadas.

A solugdo para as tensdes derivadas de tal contradi¢do estava nos controles sobre
as contas de capital dos balangos de pagamento nacionais, inicialmente chancelados pelo
Fundo Monetario Internacional’' como uma forma de se prevenirem crises e corridas
cambiais (Obstfeld e Taylor, 2002, p. 5).

Contudo, gradualmente, sociedades empresarias passaram a escapar dos controles
nacionais sobre fluxos de pagamento por meio das operagdes de swap de cambio. Mehrling
(2011, pp. 72-73) recorda que as primeiras operagdes de trocas de moedas foram estruturadas
como empréstimos em paralelo, cujo objetivo era escapar de controles de capital que
limitassem a troca de moedas e a realizacdo de investimentos em outros paises. Em exemplo
concebido por Mehrling, uma companhia americana emprestava dolares para uma subsidiaria
de uma companhia inglesa nos Estados Unidos, enquanto a matriz inglesa emprestava libras
esterlinas para a subsidiaria americana no Reino Unido. Nenhum dinheiro cruzava fronteiras,
de maneira que as restricdes legais ao fluxo de capitais eram respeitadas. Havia, sim, fluxos
brutos de recursos nos dois sentidos, que se compensavam.

Além dos controles de capital, o risco de crédito também era enfrentado pela

formatac¢do da operacdo exposta no recém-citado exemplo: caso a subsididria da companhia

% Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). Traducdo livre de: “The fraud-on-the-market theory is based on
the hypothesis that, in an open end developed securities market, the price of a company's stock is determined by
the available material information regarding the company and its business. Misleading statements will therefore
defraud purchasers of stock even if the purchasers do not directly rely on the mistatements”.

% Carvalho e Sicsu (2004) veem na HME a fundamentagio para as propostas de liberalizagio no plano
internacional e no nacional.

1O artigo 6 do Acordo Constitutivo do Fundo Monetério Internacional - adotado na Conferéncia Monetaria e
Financeira das Nagdes Unidas, realizada em Bretton Woods, de 1 a 22 de Julho de 1944 - legitimava a adogdo de
controles em sua redagao original.



44

inglesa parasse de fazer pagamentos, a companhia americana instruiria a sua subsididria a
fazer o mesmo na outra perna da operagdo, que seria terminado. Os dois empréstimos
amparavam-se como garantias reciprocas, o que limitava eventuais perdas.

Contudo, a terminagdo prematura do contrato, embora ndo necessariamente
implicasse perdas, deixaria a companhia americana sem poder repatriar as libras de sua
subsididria, a ndo ser que encontrasse nova contraparte inglesa e pactuasse novo acordo.

Ainda segundo Mehrling, uma maneira de mitigar esse risco foi a insercao de um
banco como contraparte em cada perna da operagdo. Para que isso ocorresse, um problema
precisaria ser resolvido: a formatacdo juridica dada a operacdo, com dois empréstimos
realizados paralelamente, expandiria o balan¢o dos bancos na medida dos contratos, atraindo
requerimentos de capital proprio’* e absorvendo os recursos das institui¢des financeiras. Por
outras palavras, seria uma opera¢do com custos — e custos de oportunidade — potencialmente
altos.

Por essa razdo, a arquitetura dos empréstimos paralelos foi substituida pelo swap
de cambio (Mehrling, 2011:74). No novo cenario, duas companhias contratavam
separadamente swaps com um banco — e ndo mais entre si — com filiais nos Estados Unidos e
no Reino Unido. A companhia A comprometia-se a pagar libras e receberia dolares do banco.
A companhia B, por sua vez, pagava ddlares e receberia libras. A instituicdo financeira
pagaria e receberia tanto dolares quanto libras. Como todas as partes teriam créditos e
obrigagdes, o acordo poderia ser anotado em seus balangcos ndo como exposi¢des brutas
(empréstimos), mas como um conjunto de exposi¢des liquidas (swap).

Mehrling destaca que, nesse arranjo, apenas o banco estaria exposto ao término
prematuro do negocio por A ou B. E ele teria acesso a fontes de liquidez ndo disponiveis para
as companhias individuais. Por exemplo, se B fosse liquidada e uma das pernas do swap
acabasse resolvida prematuramente, o banco poderia contratar com entidade congénere
disposta a pagar dolares e a receber libras. Essa opera¢do poderia ser formatada de maneira
que ambas as instituigdes financeiras criassem depositos em favor da outra — um em libras,
outro em dolares.

Ainda de acordo com Mehrling, quando operagdes desse tipo passam a ser
praticadas corriqueiramente e estdo sempre disponiveis, os bancos podem deixar de ser
apenas uma contraparte para um swap entre duas companhias e passar a atuar como dealers.

Assim, poderiam oferecer propostas e estabelecer pregos para swaps de cambio, e nao

72 . , . . . .
Sobre os requerimentos minimos de capital, veja-se a nota 81, abaixo.
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necessariamente atuar de modo sincronizado nas duas pernas. Dessa maneira, o que
inicialmente era uma forma de evitar controles de capital, com o tempo, se tornou um modo
de se precificarem empréstimos (Mehrling, 2011, p. 75). As companhias tomariam crédito em
qualquer moeda em que a operacdo fosse menos custosa e, entdo, contratariam com um dealer
para que obtivessem a moeda que realmente desejassem.

Ao lado da remocgdo de barreiras as transagcdes anotadas nas contas de capital dos
paises, o crescimento dos mercados de derivativos foi um dos fatores que impulsionou o
crescimento do fluxo internacional de capitais, ao permitir que os investidores pudessem
precisar precos € os riscos que estariam dispostos a assumir e aqueles dos quais gostariam de
proteger-se (Eichengreen e Mussa, 1998)".

Os defensores da liberalizagdo financeira consideravam que ela promoveria a
alocagdo eficiente dos capitais, em beneficio, especialmente, dos paises em desenvolvimento,
que, por terem recursos mais escassos, receberiam fluxos de capitais em busca de maiores
retorno (Modenesi e Modenesi, 2006, p. 64). Dai a recomendag¢do no sentido de que os paises
em desenvolvimento acompanhassem as tendéncias liberalizantes dos paises desenvolvidos™.

Paralelamente, nos Estados Unidos e, na sequéncia, em diversas jurisdicdes, a
nova tecnologia dos swaps, concebida para a fuga das regras na esfera internacional e
amparada no ideal de precificagdo e andlise de riscos acuradas, adaptou-se e passou a ser
aplicada também na esfera doméstica (Mehrling, 2011, p. 78).

Em exemplo dado por Mehrling (idem, pp. 79-81) a partir da realidade norte-
americana, um investidor (A) adquire valor mobilidrio emitido por uma companhia. Para
mitigar o risco de crédito envolvido na operacdo, ele pode contratar swap com uma
contraparte (B) que detenha um titulo piblico”. Isso implicaria que A pagasse os ganhos
auferidos com o valor mobiliario a B, que lhe repassaria os valores percebidos em fun¢do de

deter determinado titulo publico em seu patrimonio. Como o valor mobiliario geralmente

3 O caminho para minimizar os riscos decorrentes da negociagio em separado de cada contratagdo de swap foi a
padronizagdo dos termos contratuais, por meio da elaboragdo de acordos-quadro (Master Agreements ou MAs)
Stigum e Crescenzi (2007, pp. 878-879)., dos quais o mais difundido é aquele conhecido como ISDA Master
Agreement, elaborado pela International Swap Dealers Association (ISDA), uma entidade privada. No exemplo
de Mehrling reproduzido no corpo do texto, acima, trata-se de swaps considerados simples ou plain vanilla,
expressdo inglesa comumente usada para designar versdes basicas de instrumentos ou praticas financeiras, por
oposi¢ao aos engenhos exdticos também encontrados nas finangas.

" Em 1997, o Comité Interino, orgdo deliberativo do FMI, aprovou emenda do Estatuto do organismo para
incluir entre seus objetivos a liberalizagio de capitais. A época, Celso Pinto (1997) apontou que “Vai levar
tempo, talvez alguns anos, até ser formalizado, mas o principio ja esta absorvido. (...) A proposta do Fundo, na
verdade, admite controles transitorios, desde que aprovados previamente por ele e mantido o objetivo da
liberalizacdo”.

7 Titulos emitidos por governos sdo considerados seguros, pois, em regra, por possuirem capacidade de emitir
sua propria moeda, ndo se espera que Estados se tornem insolventes.
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paga uma remuneracdo maior do que o titulo do Tesouro, A, em regra, acabaria devendo
pagar a B apds as compensacdes. E caso a companhia emissora do valor mobilidrio detido por
A se tornasse insolvente, ele seria trocado pelo titulo publico de B ou pelo equivalente em
dinheiro. Assim, o risco de crédito seria transferido de A para B.

O investidor A também poderia contratar um swap com outra contraparte (C), por
meio do qual trocaria a remuneracdo de seu valor mobilidrio pela de um titulo publico detido
por ela. Nesse caso, A prometeria pagar a C a taxa de juro fixa que o Governo paga por seus
titulos, e C pagaria a A a taxa de juro varidvel que o Governo paga no mesmo periodo por
notas que emite. Como o titulo geralmente paga maiores taxas do que as notas, a liquidagao
das obrigacdes contrapostas indicard que A deve pagar valores liquidos a C. Esse pagamento
funciona como o prémio de um seguro, uma vez que, caso as taxas de juros variem em
prejuizo de A, C assumira as perdas relativas ao titulo.

Em ambas as hipdteses, portanto, A compraria protecao e deixaria de enfrentar os
riscos de default e de variacdo das taxas de juros, respectivamente. A divisdo dos riscos e a
sua negocia¢do em separado eram a chave para definir os seus pre¢os com precisao e, assim,
ampliar a eficiéncia de todo o sistema’.

Ademais, Mehrling (2011, p. 82) destaca que, embora os swaps implicitamente
envolvessem empréstimos paralelos, eles ndo eram tratados como tais para fins regulatorios.
Em consequéncia, tais derivativos foram adotados como um caminho para evitarem-se
imposi¢oes regulatdrias aplicaveis aos balancos dos bancos, notadamente aquelas relativas a
presenca de capital proprio e de padrdes minimos de liquidez.

Nessa fuga, segundo o autor, encontra-se a origem do shadow banking system,
expressdo que designa o conjunto de instituicdes ndo bancarias que desempenham atividades
funcionalmente convergentes as dos bancos e as substituem, embora ndo se submetam as
mesmas exigéncias regulatorias impostas a eles’’.

No exemplo dado acima, C toma dinheiro emprestado a curto prazo e empresta a
longo prazo — como um banco, expdem-se a riscos de liquidez e de solvéncia, sem que

possam valer-se de instrumentos tipicos da estrutura de regulacdo e supervisdo bancdrias,

76 Mehrling, 2011, p. 79. No mesmo sentido, Carneiro e Goldfajn (2000), ao tratarem da securitizacdo de
hipotecas no Brasil, com base nas experiéncias norte-americana ¢ chilena, afirmaram que “a variedade dos
instrumentos e dos respectivos graus de complexidade aumenta a probabilidade de que os papéis ofertados
oferecam rendimentos, prazos e fluxos de caixa esperados de acordo com as necessidades dos investidores
potenciais”.

"7 Greenwood e Sharfstein (2012) afirmam: “Like traditional banks, shadow banks issued short-term, seemingly-
safe and liquid claims to fund the purchase of longer-term, less liquid and more risky loans and securities”.
Segundo o Financial Stability Board (FSB), Comité de Estabilidade Financeira, na sigla em inglés, o shadow
banking representa hoje metade do sistema bancario global (ou US$ 70 trilhdes).
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como a assisténcia financeira de liquidez e o seguro de depositos.

A possibilidade de delimitagdo precisa de riscos e sua transferéncia era tida como
um caminho para a ampliacdo da eficiéncia dos mercados financeiros. A separagdo e
identificacdo precisa de riscos permitiria a melhor avaliacdo acerca dos retornos esperados e a
diversificacio de investimentos, estratégia fundamental para a protecdo dos agentes
econdmicos e para a estabilidade financeira.

Com efeito, a transferéncia de riscos para entidades ndo integrantes do sistema
bancério, por meio de derivativos e de outros instrumentos foi uma constante nas décadas que
antecederam a crise financeira. Por exemplo, fundos mutuos abertos do money market
aceitavam investimentos de clientes e os direcionavam a valores mobilidrios de curto prazo e
alta liquidez, oferecendo o que, para alguns, seria um substituto perfeito para depositos a vista
ou a curto prazo, com remuneragdes mais atrativas. Também as operagdes ativas dos bancos
comerciais sofriam nova concorréncia: empreendedores passaram a utilizar a emissdo de
commercial papers como instrumento para satisfazer sua demanda por empréstimos de curto
prazo. Em termos gerais, elas passaram a acessar o crédito diretamente, sem a necessidade da
intermediacdo (Kroszner e Rajan, 1993).

Um dos efeitos mais importantes das novas tecnologias financeiras foi a
facilitagdo da securitizagdo’®. Por meio dela, um agente chamado de originador transfere
fluxos de crédito — recebiveis de qualquer espécie, como parcelas de financiamentos
imobiliarios ou de veiculos — a uma sociedade de propodsito especifico (SPE), que emite
titulos vinculados a operagao.

Quando ativos podem ser securitizados, sociedades que necessitem de crédito
passam a poder optar entre contratar um empréstimo com um banco ou a emitir valores
mobilidrios lastreados em algum fluxo de crédito de que sejam credoras, o que pode ser um
substituto menos custoso para os empréstimos bancarios. No caso, dos empréstimos, o banco
assumiria o risco de crédito da operagdo. Ja na securitizagdo, esse papel caberia aos
compradores dos valores mobilidrios.

A substitui¢do dos negdcios bancarios tradicionais por novas operacdes e agentes
gerou repercussdes negativas para os bancos comerciais, cujas atividades se tornavam

obsoletas diante das inovagdes ocorridas no mercado financeiro (Macey, 2000). Afinal, com

" Em inglés, securities significa valores mobiliarios. E securitization é a emissdo de valores mobiliarios
baseados em fluxos de crédito, tal como descrito no texto, a seguir. A sua pratica permite que o credor na
operagdo de que decorre o fluxo de créditos venda os recebiveis e, assim, disponha imediatamente de capital. A
figura 1, abaixo, representa a estrutura da securitizagdo e indica como se da a transferéncia do risco de crédito
daquele que originalmente o assume para terceiros.
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o crescimento da liquidez de mercados para emissdo e negociagdo de valores mobilidrios,
investidores passaram a ser capazes de trocar aplicagdes em bancos comerciais por outras no
mercado de capitais.

Os prejuizos as atividades dos bancos comerciais tradicionais, a seu turno,
geravam pressoes para que fossem abandonadas as regulagdes rigidas a que essas instituicoes
estavam submetidas. Alan Greenspan, presidente do Banco Central norte-americano,
manifestou-se publicamente no sentido de que os governantes deveriam preocupar-se com o
declinio da importancia dos bancos, o que seria relevante para o crescimento futuro da
economia e o bem-estar dos cidadaos (Macey, 2000).

Esse movimento surtiu efeito e a separacdo entre bancos comerciais e de
investimento foi flexibilizada e, posteriormente, revogada quando da edicdo do Gramm-
Leach-Bliley Act de 1999. Nas palavras de Macey (idem), a nova legislacdo foi uma medida
de resgate (bailout) da industria bancaria.

Entdo, a fim de voltarem a ser competitivos, reduzindo a taxa cobrada nos
empréstimos que ofereciam e aproximando-se da remuneracdo paga pelos compradores dos
valores mobilidrios derivados da securitizagdo, os bancos também passaram a realizé-la
(Macey, 1993). Isso permitia que retirassem de seus balangos ativos que, por seu risco,
demandavam a reunido de capital proprio, para atendimento aos requerimentos minimos de
capital exigidos pelos reguladores’.

A securitizagdo praticada por um banco pode ser simplificadamente representada

pelo esquema abaixo:

7 Os requerimentos minimos de capital sio um instrumento regulatério cuja fungdo é reduzir o risco de que,
apos firmarem contratos com seus depositantes, os bancos adotem posturas conflitantes com os seus interesses (0
chamado risco moral). E que como o banco empresta a terceiros dinheiro que ndo é seu, mas de seus
depositantes, ele tem incentivos para escolher empreendimentos arriscados, com alta remuneragao, para alocar os
recursos. Afinal, se a empreitada fracassar e o crédito tomado ndo for quitado, quem perde € o depositante, ndo o
banco. Ao exigir que as instituigdes financeiras mantenham uma reserva de capital proprio para cada operacdo
em que conceda crédito foi a forma encontrada pelos reguladores para fazer com que elas se comprometam com
o sucesso de suas operagdes ativas - i.e. aquelas em que concedem crédito. A quantidade de capital proprio
exigida para cada operacdo ¢ definida de acordo com seu risco, razéo pela qual se fala em ativos ponderados pelo
risco. Atualmente, os requerimentos minimos de capital sdo definidos nos Acordos da Basileia.
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Figura 1: Representacdo da securitizacao de recebiveis
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Fonte: Elaborado por Philipp Paech, professor da London School of Economics and Political Science, e

traduzido livremente para o portugués.

O quadro deve ser lido da esquerda para a direita: o banco contrata empréstimos
com os mutudrios; as operagdes sdo anotadas no ativo da institui¢do financeira e t€ém seu risco
classificado (por hipotese, com a nota BBB), uma vez que o calculo dos requerimentos
minimos de capital impostos aos bancos depende da ponderagdo dos ativos pelo seu risco; ao
invés de aguardar a liquidagdo final dos empréstimos, o banco os reune e transfere a uma
sociedade de proposito especifico (SPE); a SPE divide o pacote de empréstimo em camadas,
escalonando a qualidade dos ativos conforme o risco de default dos mutuérios (o que nao esta
indicado no esquema) e contrata derivativos que funcionam como um seguro contra o ndo
pagamento das parcelas devidas por eles (credit default swaps ou CDS); a SPE, entdo, emite
titulos vinculados ao empréstimo (chamados asset-backed securities ou ABS, na sigla em
inglés).

Devido ao escalonamento dos ativos e a contratagdo do seguro/derivativo,
considera-se que as camadas superiores dos titulos emitidos envolvem menos risco de crédito
do que os empréstimos originalmente pactuados entre banco e mutuarios. A boa classificagdo

desses valores mobiliarios atrai investidores institucionais, como fundos de pensao, fundos de
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hedge e seguradoras. A rigor, tais entidades assumem o risco de crédito decorrente das
operacdes inicialmente contratadas entre o banco e os mutuarios.

J& as camadas inferiores oriundas do processo de resecuritizacdo por vezes eram
resecuritizadas e passavam pelo mesmo processo de reunido, divisdo e contratagdo de CDS,
dando origem a um novo ativo.

As vantagens dessa operacdo para o banco estdo em que, além de receber o
pagamento da SPE pela transferéncia dos ativos, ele deixa — total ou parcialmente, conforme
as regulacdes de cada jurisdicdo - de estar obrigado ao atendimento de exigéncias regulatorias
relativas aos empréstimos em referéncia. Dessa maneira, passa a dispor de mais recursos que
podem ser destinados a oferta de crédito (BIS, 2011, p. 11)*.

Os empréstimos que concediam, entdo, ndo mais permaneciam anotados em seu
balanco até que fossem finalmente liquidados. Com frequéncia, eram empacotados e
transferidos a uma sociedade de proposito especifico que emitia valores mobiliarios neles
lastreados. No limite, os bancos passavam a oferecer recursos a seus clientes ja contando com
a possibilidade de ceder os créditos de que dispunham a sociedades de proposito especifico
que emitiriam valores mobilidrios com base nos créditos cedidos. Esse modelo de conduta dos
bancos ficou conhecido como originate-to-distribute, em alusdo a que, quando originavam o0s
empréstimos, os bancos ndo tinham a expectativa de manté-los anotados em seus respectivos
balangos, o que reduzia os seus incentivos para realizar andlise de risco rigorosa quando da
oferta de crédito.

Inicialmente efetuada no mercado de financiamento imobiliario, a securitizagao
difundiu-se e passou a ter por objeto recebiveis de cartdes de crédito, de financiamentos de
veiculos, entre outros®.

Um dos problemas verificados nas operacdes de securitizagdo e no shadow
banking system, de maneira geral, ndo custa repertir, estd em que, embora assumissem 0 1isco

de crédito oriundo do empréstimo originalmente contratado entre o banco e o seu cliente, as

% Ao menos uma observagdo adicional merece destaque: a transferéncia dos ativos do banco para a SPE é parte
fundamental da securitizag@o, pois é o que permite a emissdao dos valores mobiliarios e o que autoriza o banco a
se desincumbir de exigéncias que importam custos regulatorios. Na forma como praticada originalmente nos
EUA, essa transferéncia ¢ feita por forma da denominada true sale. O risco de recaracterizagdo dessa passagem
dos ativos para a SPE sempre esteve presente para os agentes econdmicos ¢ ¢ uma das razdes a justificar o
surgimento da securitizagao sintética. Nesta modalidade, os ativos ndo sdo transferidos a SPE; ela assume o risco
de crédito ao contratar com o banco um derivativo (credit default swap) que funciona como um seguro contra a
eventual inadimpléncia dos mutudrios e, assim, melhora a qualidade do ativo detida pela instituicdo financeira,
reduzindo as respectivas exigéncias regulatorias (Benjamin, 2007).

#'Um exemplo curioso: em 1997, o musico David Bowie securitizou o que viria a receber pelos royalties
referentes a seus albuns. Os titulos emitidos nessa operagdo acabaram conhecidos como Bowie Bonds. Sobre a
ampliac@o das hipdteses de securitizagdo de recebiveis, cf. Davis (2009, p. 125).
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entidades ndo bancarias ndo se submetiam a exigéncias regulatdrias semelhantes aquelas
impostas as institui¢des bancarias.

Em suma, pode-se dizer, entdo, que a forma tomada pelo shadow banking system
deveu-se a reducdo do custo do crédito por ele proporcionado e ao relativo consenso existente
no ultimo quarto do século passado acerca de que a saida de cena de exigéncias regulatorias
permitiria a alocagdo mais eficiente do risco de crédito e, em consequéncia, o melhor
funcionamento do mercado financeiro. E 0 novo modelo de financas desenvolvido nos EUA
acabou exportado para outros paises.

De fato, um dos principais relatorios acerca da crise financeira, produzido pela
Agéncia de Servigos Financeiros (Financial Services Agencie ou FSA) do Reino Unido,
aponta que cinco proposicdes fundamentais ao modelo neocldssico de mercados financeiros
influenciaram abordagens regulatdrias nos planos global e nacional — em graus distintos nos
diferentes paises. Sdo elas: (i) que os precos de mercado sdo bons indicadores de valor
econdmico racionalmente medido; (i) que o desenvolvimento do crédito securitizado,
baseado na criagdo de mercados novos e liquidos, melhorou tanto a eficiéncia alocativa
quanto a estabilidade financeira; (iii) que o risco caracteristico dos mercados financeiros pode
ser inferido de anélises matematicas; (iv) que a disciplina de mercado pode ser usada como
ferramenta efetiva para limitar a tomada irresponsavel de risco; e (v) que a inovagdo
financeira pode ser considerada positiva, uma vez que a competicdo de mercado cuidaria de
excluir inovagdes das quais ndo derivem bons resultados.

Em semelhante sentido, Simon Deakin (2013, p. 341) afirma que a ideia de que os
mercados financeiros essencialmente seriam autoestabelecidos gozou de amplo suporte
intelectual durante os anos 2000 e recebeu uma espécie de validacdo legal, na forma de
legislacdo de desregulacdo e aceitacdo de fuga criativa (creative avoidance) do direito. De
acordo com Deakin, presumia-se que a regulacdo juridica constituiria impedimento a
eficiéncia e que haveria beneficios em se permitir que agentes econdmicos escapassem das
regras e escolhessem quando e como segui-las.

Em Franca, ainda em 1989, foi editada legislacdo especifica sobre a securitizacao.
No ano seguinte, ja se estruturavam operagdes do tipo garantidas por um pool de empréstimos
para compra de carros na Inglaterra. Também em 1990 foi feita a primeira operacdo de
securitizacdo em liras, na Italia.

No Brasil, o marco legal da securitizacdo de recebiveis no mercado de
financiamento imobilidrio foi a edi¢do da Lei n. 9.514, de 20 de novembro de 1997, que

regulamentou o Sistema de Financiamento Imobilidrio. Ela criou a figura das “companhias
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securitizadoras”, a quem os ativos dos bancos podem ser transferidos por meio de cessdo de
crédito e que se responsabiliza pela emissdo dos certificados de recebiveis imobiliarios. O
bem financiado ¢ alienado fiduciariamente, e quando ha a cessdo de crédito para a
securitizadora, transferem-se ao cessionario os direitos e obrigacdes inerentes a propriedade
fiduciaria em garantia, de maneira que ele continua a servir como garantia da divida.
Posteriormente, apds a regulamentacdo de uma nova figura integrante das
operagdes de securitizagdo, os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), pela
Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), por meio da Instru¢gdo CVM n. 356, de 17 de
dezembro de 2001, e com a edi¢do de uma série de leis e atos normativos infralegais
elaborados com o intuito de incentivar a sua pratica®’, a securitizagdo de ativos tem sido
praticada em diversas searas, como em financiamentos de veiculos, em recebiveis comerciais,
em faturas de cartdo de crédito, no crédito consignado e em financiamentos ao agronegocio.
Como se vé, a influéncia da Hipotese dos Mercados Eficientes em muito
ultrapassou a comunidade académica norte-americana, para desempenhar papel de destaque
no debate politico em reformas regulatorias implementadas nos Estados Unidos e também ao
redor do mundo. Isto, alids, foi explicitamente reconhecido no relatério produzido pela

Agéncia de Servicos Financeiros do Reino Unido (FSA, 2009) sobre a crise, citado acima:

[a] principal premissa por tras da regulagdo dos mercados financeiros —
nos EUA, no Reino Unido e, cada vez mais, ao redor do mundo — tem sido a
de que os mercados financeiros podem ser eficientes e racionais € que o
objetivo central da regulagdo deve ser remover as barreiras que possam
produzir mercados ineficientes e iliquidos. Muitas analises teoricas e
empiricas dedicaram-se a provar que, em mercados bem regulados e
liquidos, o preco das acdes segue rumos aleatorios (random walks), e que,
assim, € impossivel que se ganhe dinheiro com o emprego de conhecimento
sobre padroes passados de movimento dos pregos, ja que os pregos mudam
assim que novas informagdes tornam-se disponiveis e sdo acessadas por uma
vasta gama de participantes do mercado que atuam de modo independente.
Pressupde-se que esses participantes independentes sdo, em geral, racionais
em suas avaliacdes e que, em consequéncia, o nivel geral de precos tende

fortemente ao equilibrio racional (FSA, 2009)%.

82 Segue um rol exemplificativo: Lei n. 11.196, de 21 de novembro de 2005, Lei n. 11.033, 21 de dezembro de
2004, Resolugdes CMN n. 2.517 e n. 2.518, ambas de 1998, Resolugdo CMN 2.907, de 29 de novembro de
2001, Resolugdo CMN n. 3.308, ambas de 2005, Instru¢do CVM n. 476, de 16 de janeiro de 2009.

% Tradugdo livre do trecho “The predominant assumption behind financial market regulation — in the US, the
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Contudo, se, por um lado, gozava de prestigio a tese de que os mercados com
ampla informagdo disponivel seriam eficientes independentemente de atuacdo estatal, por
outro lado, também foi influente a no¢do de que, em paises onde ainda ndo houvesse
mercados bem estruturados, o Estado poderia desempenhar papel importante ao colocar em
vigor um conjunto de institui¢des propicio aos negocios financeiros e comerciais.

A proxima secdo dedica-se a expor repercussdes da perspectiva da dotacdo

institucional no Brasil.

3.3.0 Movimento “Law and Finance” e a Agenda da Regulacido Financeira no
Brasil

Os contornos gerais da literatura da Law and Finance foram indicados acima, no
Capitulo II, item 2.3.

Esta se¢do trata da influéncia, no Brasil, dos estudos publicados pelos autores que,
a partir de evidéncias empiricas, procuram correlacionar crescimento econdmico e
desenvolvimento financeiro e buscam explicar a diferenca, de um pais para outro, nos graus
de desenvolvimento dos mercados financeiros, a partir das institui¢des juridicas adotadas®.

Em outros termos, trata-se de demonstrar como a nocdo de que o direito deve
instrumentar o funcionamento dos mercados pautou reformas juridicas levadas a efeito no
Brasil.

Em estudo sobre o tema, Emerson Fabiani (2011) identificou que, durante a
década de 1990, o pouco desenvolvimento do mercado de crédito brasileiro foi associado a
razdes de ordem macroecondmica ou de viés concorrencial. Esse panorama alterou-se a partir

de 1999, quando aos diagnosticos tradicionais somou-se um novo, a saber, o de que falhas

UK and increasingly across the world — has been that financial markets are capable of being both efficient and
rational and that a key goal of financial market regulation is to remove the impediments which might produce
inefficient and illiquid markets. A large body of theoretical and empirical work has been devoted to proving that
share prices in well regulated liquid markets, follow ‘random walks’, and that it is therefore impossible to make
money on the basis of the knowledge of past patterns of price movement, with prices instead changing as new
information becomes available and is assessed by a wide range of independently acting market participants. And
the assumption has been that these independently acting market participants are in general rational in their
assessments and that the overall level of prices as a result has a strong tendency towards a rational
equilibrium”.

#No plano internacional, os métodos de mensuragio da qualidade do direito desenvolvidos pela Law and
Finance foram adotados para embasar pesquisas comparativas sobre ambiente de negdcios nos paises membros
do Banco Mundial e passaram a influenciar decisdes de investimento de atores privados e da propria agéncia
internacional (Fabiani, 2011, pp. 53-54). O Projeto Doing Business, criado em 2003 pelo Grupo de
Desenvolvimento do Setor Privado do Banco Mundial encontra sua base metodologica em estudos da Law and
Finance (idem).
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institucionais seriam fatores fundamentais para a explicacdo da baixa relacao crédito/PIB e do
alto custo do crédito no Pais. Em diversas reformas institucionais levadas a efeito entre 1999 e
2006, o autor identificou a influéncia da Law and Finance sobre o direito brasileiro.

Algumas inovagdes juridicas por ele analisadas diziam respeito a: (i) criacdo da
cédula de crédito bancario, (ii) aumento do alcance da alienagdo e da cessao fiduciarias, (iii)
reconhecimento do acordo para compensagdo de pagamentos, (iv) previsao legal do crédito
consignado em folha de pagamento. A seguir, sdo apresentadas sinteticamente consideragoes

de Fabiani encontradas na obra citada acima:

a) A Medida Provisoria n® 1.925, de 14.10.199985, criou a figura da cédula de
crédito bancério, que conferia forca executiva a promessas de pagamento em
dinheiro feitas a instituicdo financeira em operagdes de crédito de qualquer
modalidade (art. 1°). O status de titulo executivo estendido a cédula de crédito
permitia que o credor insatisfeito passasse a ter acesso direto a via executiva do
processo civil, sem ter de ajuizar processo prévio, de conhecimento, para discutir a
relacdo juridica subjacente a emissdo do documento. Assim, Fabiani aponta que o
credor ganhou em previsibilidade e em celeridade, preocupacdes caras a
perspectiva da dotacdo institucional (idem, pp. 59-63);

b) As hipoteses de aplicagio da alienagdo fiducidria em garantia *® foram
ampliadas pela Medida Provisoéria n. 2.160, de 28 de junho de 2001, e passaram a
abranger coisas fungiveis nas operagdes praticadas no mercado financeiro.
Estipulou-se, entdo, que também os bens modveis fungiveis eram passiveis de
serem alienados fiduciariamente. O art. 22 daquela MP estabeleceu que, salvo
disposi¢do em contrario, passaram a ser atribuidas ao credor as posses direta e
indireta do bem alienado em garantia. Afirmou, ainda, que a alienacdo fiduciaria
em garantia valeria contra terceiros em determinadas circunstancias. Ademais, em
caso de inadimpléncia do devedor, o dispositivo previu que o credor poderia
vender o bem alienado fiduciariamente. De acordo com Fabiani, essas alteracdes
reduziram o risco de contestagdo judicial quanto aos bens e direitos que podem ser

objeto de alienagdo fiducidria e explicitaram a dispensa de formalidades ou o

¥ A Medida Proviséria passou por vérias reedi¢cdes. Atualmente, a matéria encontra-se regulada pela Lei n°
10.931, de 2 de agosto de 2004, que prevé a mesma disciplina para as cédulas de crédito bancario.

¥ Figura introduzida no direito brasileiro pela Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965. Com o tempo, o ambito de
bens que poderiam ser objeto de alienacdo fiduciaria foi ampliado para abranger as agdes das sociedades
andnimas (Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976), bens iméveis (Lei n°9.514, de 20 de novembro de 1997), e,
finalmente, coisas fungiveis nas operacdes praticadas no mercado financeiro, o que se discute no corpo do texto.
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envolvimento do Poder Judicidrio na realizagdo da garantia. Tais medidas
contribuiram para aumentar a protecdo dos credores quanto a previsibilidade de
seus negdcios juridicos e quanto a celeridade de seu cumprimento.

¢) Os acordos de compensacdo (netting) sdo relevantes no mercado financeiro
e, em especial, nos mercados de derivativos. Isso porque ¢ comum que o0s
participantes desses mercados envolvam-se em diversos negdcios entre si, ora
como credores, ora como devedores. Quando se trata de duas contrapartes
solventes, os acordos de compensacdo facilitam a liquidagdo das obrigacdes
reciprocas (payment netting). E, caso uma delas se torne insolvente, o acordo de
compensag¢do limitara a exposicao da outra contraparte ao valor encontrado apds a
compensagdo (close-out netting)®’. Fabiani lembra que oobjetivo desse tipo de
acordo ¢ evitar que, em processo de faléncia, o administrador judicial escolha,
entre os contratos da massa falida, aqueles que serdo cumpridos (pratica
denominada cherry-picking). O reconhecimento legal do acordo de compensagdes
e sua previsdo em um contrato especifico inibem tal possibilidade. No Brasil, a
afirmac¢ao da validade do acordo ¢ fruto da Lei n. 10.214, de 27 de marco de 2001
(art. 7°) e da Medida Provisoria n. 2.192, de 24 de agosto de 2001 (art. 30)™,
Segundo Fabiani, ao limitar o cherry-picking, o direito ¢ usado como meio para
assegurar o atendimento das expectativas econdmicas, priorizando a dindmica das
transacdes financeiras (idem, pp. 70-74);

d) A previsdo do crédito consignado em folha de pagamento constante da Lei n.
10.820, de 17 de dezembro de 2003, aumenta o nivel de prote¢do ao credor, pois o
acesso direto a folha de pagamentos reduz o risco de inadimpléncia e os custos
administrativos envolvidos no recebimento dos pagamentos devidos (idem, 74-

78).

Além de haver inspirado tais reformas legais voltadas a reducdo do spread
bancério, a literatura de Law and Finance ampara andlises académicas acerca do

desenvolvimento dos mercados financeiros brasileiros.

¥7 Para que isso seja possivel, as jurisdi¢des consideradas amigaveis as negociagdes financeiras determinam que
as obrigacdes a serem compensadas sejam tidas por vencidas — e, assim, se tornem exigiveis e liquidas — no
instante imediatamente anterior a decretacdo de quebra da contraparte. Dessa maneira, € possivel que se realize o
close-out netting, evitando que o credor de obrigacdes submeta-se ao regime concorrencial dos processos
falimentares.

8 A Lein. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, confirmou a disciplina da matéria (v. art. 119, VIII).
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Nesse sentido, Jairo Saddi (2007, p. 23) aponta que a razao para o Brasil ndo
possuir mercado de capitais amplo, sofisticado e forte reside na auséncia de instituigdes

fundamentais para tanto. Em suas palavras:

A melhor explica¢do para o fato de paises como o Brasil, apesar das
recentes evolugdes, ndo possuirem mercado de capitais amplos, sofisticados
e fortes reside na auséncia de institui¢des fundamentais que determinam um
mercado de capitais capaz de funcionar como irrigador da economia sem a
intermediacdo bancaria. Bernard S. Black fala sobre algumas dessas
instituigdes, num artigo interessante em que arrola as precondi¢des
institucionais para um mercado de crédito forte, entre elas as barreiras
assimétricas a oferta de titulos e valores mobiliarios e a protecdo aos
acionistas minoritarios — consideradas por ele as mais relevantes. O autor
conclui seu artigo com evidéncia empirica sobre a convergéncia de tais

instituigdes para o crescimento do mercado.

Quanto a reformas legais implementadas no mercado de capitais, a Lei n. 10.303,
de 2001 — que tratou de diversos mecanismos de protecdo dos acionistas minoritarios, como a
(re)definicdo do limite para emissdo de agdes preferenciais, a distribuicdo de dividendos
relativos a elas, o direitos dos acionistas minoritarios na alienacdo de controle (tag along) e a
busca por maior efetividade do cumprimento de acordo de acionistas — ¢ relacionada a
literatura da Law and Finance por Erica Gorga (2004), embora a autora ressalte que os
influxos inspiradores de tais alteracdes legislativas tenham se mostrado parcialmente

distorcidos no resultado final da reforma.
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4. A CRISE FINANCEIRA E SEUS EFEITOS SOBRE A REGULAGAO FINANCEIRA

4.1. Apontamentos Iniciais

Como visto no Capitulo 3, o panorama geral empregado para a andlise de
mercados financeiros ndo os diferencia de outros mercados para a troca de bens. Para a EMH,
os mercados sdo horizontais e podem chegar a equilibrio, o conhecimento ¢ perfeito e nao ha
problemas de liquidez. Dessa maneira, de acordo com Pistor (2012), modelos de “equilibrio
geral” desenvolvidos para a troca de bens em geral foram aplicados as finangas.

Semelhante perspectiva, segundo a qual os mercados tendem ao equilibrio,
rechaga a possibilidade de mercados autorregulados padecerem com crises. Ao contrario,
presume-se que os recursos sdo alocados para seu uso mais eficiente, do que decorreria a
possibilidade de expansdo de recursos financeiros e a criagdo de uma situacdo de ganho geral
(win-win situation): todos extraem beneficios da maior prosperidade. De acordo com essa
perspectiva, em casos particulares, pode haver ganhadores e perdedores, mas a vitdria e a
derrota sdo determinadas pelo mérito (Pistor, 2012b).

Ainda de acordo com essa mesma visdo dos mercados financeiros, os reguladores
devem limitar-se a funcio de suprimir custos de transagio™ para garantir que os mercados se
aproximem da forma como sdo imaginados (Pistor, 2012). Na concepcdo da HME, a
nivelagdo dos concorrentes dd-se com a ado¢do das mesmas instituigdes para todos. Portanto,
0 objetivo de incrementar a eficiéncia do mercado seria atingido pela redug¢do de custos de
informagdo e pela remog¢do de outras distor¢des, a fim de permitir que as forgas “naturais”
pudessem produzir resultados 6timos.

Contudo, tais afirmacdes e as premissas nas quais se baseiam tém sido
questionadas e revistas apos o colapso do sistema financeiro norte-americano’", o que tem
impulsionado diversos movimentos voltados a concepcdo e ao aproveitamento de novas
categorias para analise dos fendmenos econdmicos pertinentes e do papel a ser desempenhado
pelo direito no campo.

O objetivo desta secdo € voltar a ateng¢do para consideragdes sobre a organizacao
dos mercados financeiros distintas daquelas apresentadas pela HME. Para tanto, sdo

exploradas abordagens segundo as quais, no mundo real, limitacdes de liquidez sdo

89 . ~ , . . ~ .
O conceito de custos de transagdo ¢ discutido na se¢do 2.2, acima.
90 . . . L, Ce . . . . , . ~
Julia Black (2013) compila muitas das criticas dirigidas as premissas da economia neoclassica e sua adogdo
nos mercados financeiros.
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inexoraveis e produzem hierarquia entre os atores do mercado, de acordo com a distancia que
mantém dos emissores de moedas fortes.

A seguir, o item 4.2 dedica-se a expor teorias segundo as quais os mercados
financeiros tendem a instabilidade e sdo inerentemente hierdrquicos. Por fim, no item 4.3,
serdo apresentadas repercussoes dessa abordagem para os paises emergentes, que, nas

financas internacionais, ocupam a parte inferior da referida escala.

4.2.Financas e Hierarquia de Liquidez

4.2.1. Mercados financeiros em geral

Algumas das principais criticas dirigidas a regulacdo no pré-crise t€ém sido
articuladas por economistas e juristas que ndo consideram os elementos tipicos da HME — a
saber, o acesso a informagdo, a avaliacdo de risco e a previsibilidade dai extraida — como
sendo suficientes para realizar andlises do funcionamento dos mercados financeiros e para
tracar estruturas de sua regulacao.

De acordo com a visdo alternativa a HME, eventos futuros ndo podem ser
completamente antecipados ou limitados por modelos ou estratégias construidos a partir da
experiéncia presente, e alguma dose de incerteza sobre o futuro ¢ inevitavel.

Uma das mais importantes referéncias para a formacdo dessa visao alternativa ¢
Hyman Minsky. Este autor considera que o fluxo de moeda ¢ o elemento mais basico da
economia. Isso porque todos os agentes estdo sujeitos a que, eventualmente, o valor das
obrigagdes exigiveis de si exceda os recursos a que tém acesso imediato. De acordo com a
visdo de Minsky, ainda que as unidades econdmicas tenham um planejamento financeiro
prudente, ¢ possivel que créditos que esperam receber ndo sejam quitados. Em consequéncia,
tais unidades econdmicas podem passar a enfrentar problemas de liquidez.

A necessidade de que a entrada de recursos em uma unidade econdmica pelo
menos iguale a saida de recursos ¢ chamada por Minsky de imposi¢do de sobrevivéncia. E,
como ¢ impossivel que entrada e saida de recursos estejam sempre coordenadas, a limitagdo
de sobrevivéncia acaba por envolver financas (cf. Mehrling, 1999, p. 139).

Para Minsky, sdo as obrigacdes de dar dinheiro que estruturam uma série de
interagdes realizadas de modo descentralizado, em mercado. Porém, a adequacdo entre

receitas e despesas, o que ele define como coeréncia, ¢ tempordria e ténue, e ndo algo dado e
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que possa ser definido em abstrato. Portanto, para manter o padrdo de despesas alinhado as
expectativas de faturamento ¢ necessario ajuste continuo.

Isso porque, com o passar do tempo, alguma alteracdo no balanco entre receitas e
despesas € inevitavel, pois as receitas de fato obtidas podem diferenciar-se das esperadas — em
Minsky, a incerteza é tida como produto inseparavel da livre evolugio social’’.

Referida variagcdo no balanco entre créditos e débitos ndo possui apenas aspectos
negativos. A possivel alteracdo da razao entre receitas e despesas pode acarretar crescimento e
desenvolvimento. Afinal, o crescimento econdmico costuma ser gerado por despesas
financiadas por meio de endividamento que comprometem receitas em um futuro incerto.

Sdo as finangas que tornam o crescimento possivel, ao proverem poder de compra
presente para aqueles que o usam para expandir “as fronteiras do sistema”. E a tomada de
crédito, i.e., o recebimento de dinheiro mediante o compromisso de realizar pagamento no
futuro, pode dar-se por diferentes formas — por contratos de mutuo, venda de agdes e outros
valores mobilidrios, depositos, apolices de seguro entre muitas outras, e, inclusive, pela
criacdo de novos instrumentos, por inovacdo financeira, como aquelas que originaram o
shadow banking system®’, 0 que ¢ uma marca dos sistemas baseados em mercado’.

De acordo com Minsky, a principal motivacdo para a inovacdo financeira ¢ a
possibilidade de lucro decorrente do gerenciamento de bens de producdo com potencial para
gerar renda. E dizer, o tomador do crédito emprega os recursos na aquisi¢io de bens de capital
e, com o faturamento de seu empreendimento, quita suas obrigacdes e obtém lucros.

Contudo, ¢ de se notar que apenas quando a renda esperada realmente se
concretiza ¢ que o custo da tomada de crédito pode ser enfrentado. Caso o investimento ndo
seja bem-sucedido, o devedor precisara de refinanciamento (Pistor, 2012).

Seguindo Keynes, Minsky argumenta que, no processo de financiamento de
investimentos, moeda ¢ criada, e que, enquanto banqueiros e firmas, baseados em informagao

disponivel, acreditarem que o crescimento da renda derivado do financiamento permitira o

°!' Ele afirma: “To eliminate uncertainty would be to eliminate freedom” (apud Mehrling, 1999)

%2 No Capitulo 3, pode-se encontrar definigdo conceitual do shadow banking system e uma exposi¢do sobre como
ele se desenvolveu.

% Acerca da distingdo entre sistemas baseados em mercado e sistemas baseados em bancos, Demirguc-Kunt e
Levine (2001b, p. 2) afirmam que: “In bank-based financial systems such as Germany and Japan, banks play a
leading role in mobilizing savings, allocating capital, overseeing the investment decisions of corporate
managers, and in providing risk management vehicles. In market-based financial systems such as England and
the United States, securities markets share center stage with banks in terms of getting society’s savings to firms,
exerting corporate control, and easing risk management”.
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seu pagamento, eles tenderdo a disponibilizar fundos para novas empreitadas e para
refinanciamento, aumentando a quantidade de moeda em circulacdo’ (Pistor, 2012).

Por outras palavras, em tempos de crescimento, h4 espago para relaxamento da
imposi¢cdo de sobrevivéncia a que se sujeitam os agentes econdmicos. A expectativa futura é
pelo aumento da renda dos tomadores de crédito e, portanto, pelo cumprimento das
obrigagdes de pagar, assumidas por formas diversas e com distintos prazos de maturidade. Em
consequéncia, os titulos representativos de tais obrigagdes gozam de boa aceitacdo, podendo
ser usados como garantia para a tomada de crédito e, em boa medida, sdo considerados tao
liquidos quanto a moeda.

Fendmeno proximo a esse ocorreu no sistema de financiamento imobiliario norte-
americano. Nele, contratos de hipotecas com financiamentos em trinta anos, por exemplo,
normalmente tinham prestacdes e taxas de juros estaveis e relativamente baixas nos dois ou
trés primeiros anos. No restante do prazo, por outro lado, a taxa de juros e, em consequéncia,
as parcelas, eram reajustadas e elevadas. Enquanto os pregos dos imoveis cresciam
continuamente, era possivel que os clientes das instituicdes financeiras renegociassem e
rolassem suas dividas. Afinal, o valor da garantia de que poderiam dispor aumentava, o que
repercutia no montante do crédito que poderiam tomar. Tais contratos com garantia eram
empacotados e transferidos para SPEs e lastreavam a emissdao de valores mobilidrios que
gozavam de alta liquidez, dada a sua boa aceitagdo no mercado (Mayer, Pence e Sherlund,
2008, p. 20).

A principio, portanto, o endividamento para a realizacdo de investimentos ou
mesmo, como no caso das hipotecas nos EUA, para a aquisicdo de bens, pode melhorar o
balango entre receitas futuras e despesas futuras. Isso, por sua vez, amplia a capacidade de
endividamento das pessoas, que t€ém mais renda ou ativos mais valiosos para oferecer em
garantia (Mehrling, 2011:68-9).

O problema esté na inevitabilidade de que alguma receita futura ndo se concretize
ou, no caso dos imoveis, que o seu prego ndo aumente. E que alguns investimentos sio bem
sucedidos, e outros ndo. E, tanto em um quanto em outro caso, os investidores endividados

devem cumprir suas obrigacdes. Assim, ao contrdrio do que haviam planejado, algumas

% Quando um investimento ¢ feito, ele permite um aumento proporcional ao seu tamanho na produgio e por
consequéncia havera maior impacto sobre os ganhos. As receitas sdo entdo usadas de duas maneiras: uma parte
transforma-se em poupanga e a outra, em gastos. A parte poupada fica por um tempo indefinido fora do circuito
do consumo enquanto a outra parte é reinjetada, o que estimula a produgdo, alcangando entdo os beneficios
esperados, portanto, os tomadores de decisdo sdo os principais determinantes do investimento. O estimulo da
demanda por investimento, entdo, depende da propensdo a poupar dos agentes econdmicos. Quanto maior a
parcela da renda do investimento é gasto, mais producdo a ¢ estimulada. Esse é o chamado multiplicador
keynesiano.
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unidades ndo conseguem relaxar suas limitacdes orcamentdrias. Entdo, o balanco entre
despesas e receitas piora, ao invés de melhorar, e pode tornar-se insustentavel.

A expectativa de ultrapassar a “limitacio de sobrevivéncia” alimenta a
instabilidade e deixa para trds um residuo de obrigacdes financeiras que ameagam a
continuidade do crescimento. Caso alguma entrada de receita esperada ndo se realize e, com
isso, as obrigacdes de uma unidade econdmica superem os recursos imediatamente
disponiveis para pagé-la, ela tem trés caminhos para corrigir seu balango: postergar
pagamentos a seus credores, buscar financiamento de curto prazo ou vender ativos para
conseguir dinheiro. Se tudo falhar, ela ndo conseguird cumprir suas obrigacdes e seus
credores ¢ que enfrentardo problemas em seus respectivos balangos (Pistor, 2012). Em
sintese, 0 ndo cumprimento de negocios reduz o fluxo de caixa dos credores e ameaca a sua
estabilidade, com possiveis reflexos sobre cadeias de obrigagdes.

Em cendrios como esse, a exigéncia de cumprimento de todas as obriga¢des pode
levar o sistema financeiro e a economia ao colapso. Decorre dai o que Pistor (2013, p. 26)
chamou de “paradoxo direito-finangas” (law-finance paradox). E que, ao tempo em que as
regras juridicas dao credibilidade aos instrumentos financeiros, ao atribuir-lhes a
possibilidade de execucdo forcada, o efetivo cumprimento de todas as obrigacdes juridicas
pactuadas no passado pode derrubar o sistema financeiro em tempos turbulentos.

Nos Estados Unidos, quando os pregos dos imodveis dados em hipotecas
comecaram a cair na formagao da crise de 2007-2008, muitos clientes tomaram ciéncia de que
o valor que deviam aos bancos era maior do que o do imovel financiado, o que gerou uma
onda de defaults. Isso levou o preco dos titulos emitidos com lastros naquelas operacdes
garantidas a cair vertiginosamente, pois os ganhos esperados pelos investidores que os
compraram nao se realizou. Por fim, muitos desses valores mobilidrios, que antes gozavam de
excelente classificacdo quanto ao risco que representavam, perderam sua liquidez (Mayer,
Pence e Sherlund, 2008).

Para Minsky, a tendéncia a fragilidade decorre justamente da interacdo entre
valorizagdo de ativos e ampliacdo da capacidade de endividamento e conduz o estado

. . R e 95 . ,
financeiro de firmas e da economia da robustez a fragilidade™. Esse movimento € peca central

% “Finangas robustas” é expressdo que se refere ao estado em que as obrigagdes sdo menores do que as receitas e
o perigo de incoeréncia ¢ remoto. Por outro lado, “Finangas frageis” reporta-se a um estado no qual as
obrigacdes de dar dinheiro so relativamente pesadas quando comparadas as receitas. Aqui, ha risco de falhas no
cumprimento de obrigagdes, as quais podem gerar o colapso (da coeréncia) do sistema.
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da Hipotese da Instabilidade Financeira, como foi batizada’ a sua analise do funcionamento
do mercado financeiro.

O autor desenvolveu categorias para analisar o grau de fragilidade ou de robustez
de uma economia. Ele chamou de finangas seguras (hedge finance) o arranjo em que as
receitas de uma unidade econdmica sdo adequadas para enfrentar todas as despesas previstas.
Nas finangas especulativas, por sua vez, as despesas apenas podem ser liquidadas com a
rolagem de parte dos débitos quando eles se tornam exigiveis. Por fim, finangas ‘Ponzi’®’ é
uma forma precaria de financas especulativas, na qual ndo apenas o principal, mas também os
juros das dividas correntes deverao ser rolados (Mehrling, 1999).

Um aspecto problematico dos mercados financeiros, na visdo de Minsky, estd em
que, num sistema no qual a maioria das transacdes possa ser considerada segura, a introdugado
de elementos especulativos cria vantagens competitivas. Os ganhos dai decorrentes, por sua
vez, aumentam a demanda por ativos e, consequentemente, seu valor. Tais ganhos, assim
como os esperados para o futuro, tornam as financas especulativas acessiveis, pois se espera
que as receitas cubram diferencas entre obrigacdes e renda esperada. E, se as condicoes
econdmicas permitem a rolagem repetida de débitos, pressdes competitivas fazem com que
mais unidades adotem o modelo especulativo de financas.

Ao longo do tempo, portanto, as unidades econdmicas passam de uma categoria
para outra (seguras, especulativa, Ponzi). A identificacdo de oportunidades de lucros definem
o caminho da robustez a fragilidade, o que, de acordo com Pistor (2012) evidencia o contraste
entre a Hipotese da Instabilidade Financeira e a Hipotese dos Mercados Eficientes. Como as
condi¢cdes financeiras do sistema dependem da proporcdo de unidades em cada uma das
categorias, mais finangas seguras implicam condic¢des robustas, mais finangas especulativas,
fragilidade.

Assim como, da HME e da literatura do movimento Law and Finance, extraem-se
orientacdes para a regulagdo dos mercados financeiros — tipicamente, tais orientagdes tém
sido: a correcdo de assimetria de informacgdes e a ado¢do de regras consideradas propicias ao
seu desenvolvimento, respectivamente’ — também da Hipétese da Instabilidade Financeira

podem ser derivadas recomendacdes de carater juridico.

% Minsky (1975).

7 Em referéncia a Carlo Ponzi, que, nas primeiras décadas do século XX, nos Estados Unidos, colocou em
pratica uma fraude que envolvia uma série de operagdes para a captacdo de recursos de investidores que
recebiam como rendimentos o dinheiro investido por outras pessoas, sem que qualquer receita fosse gerada por
um negocio. Sobre o esquema Ponzi, cf. Kindleberger, Charles; Aliber, Robert. Manias, Panics, and Crashes: A
History of Financial Crises. New York: Basic Books, 1989, pp. 86-89.

% Cf. Capitulo III desta dissertagio.
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Acerca do ponto, Pistor (2012) assinalou:

Em sintese, a teoria influencia a forma como os mercados sdo regulados,
porque ela determina como os pensamos e define o escopo da regulagdo. Se
ha mais de uma teoria que nos ajude a compreender como os mercados
financeiros operam e o que a regulacdo pode conseguir, ¢ util considerar
seus respectivos méritos. (...) Diferentes teorias podem chegar a conclusdes
similares sobre determinadas matérias e, com isso, dar maior suporte a certa
intervencdo regulatoria. Ademais, um menu de opgdes pode ser melhor do
que ter apenas uma opg¢ao, especialmente quando, na ultima vez em que essa
opcdo tenha sido oferecida, cuidados emergenciais acabaram se tornando
necessarios — ainda que nfo logremos estabelecer relacdo de causalidade
entre os dois eventos. Por fim, mas ndo menos importante, em um mundo
com tantas incertezas, a experimentagdo com multiplas estratégias
regulatérias pode resultar em melhores resultados do que se apostassemos

99
todas as fichas em apenas uma carta” .

Nesse sentido, Minsky entende que os sistemas econdmicos sdo resultados de
escolhas sociais e arranjos institucionais que podem ser mais ou menos propicios a
estabilidade (Pistor, 2012). De igual maneira, Pistor (2013, p. 26) sustenta que “a propensdo
de um sistema financeiro a atingir o ponto de crise ou auto-destrui¢do no qual apenas a
suspensdo de obrigagoes anteriormente assumidos pode salva-lo é determinada pela maneira
como ele foi construido”"*.

E, tomando como referéncia a Hipotese da Instabilidade Financeira, Pistor

(2012b) identificou que a estrutura dos mercados financeiros em meados dos anos 2000

% Tradugdo livre de: “In short, theory matters for how we regulate, because it determines how we think about
markets and how we define the purpose of regulation. If there is more than one theory that helps us understand
how financial markets operate and what regulation might accomplish, it is useful to consider their respective
merits. (...) Different theories may come to similar conclusions on specific issues, thereby lending greater
support to a particular regulatory intervention. Moreover, having a menu of options may be superior to a fixed
course, especially if the last time the fixed course was on offer emergency care was required afterwards —
whether or not we can establish causality between the two events. Last, but not least, in a world of so many
unknowns, experimentation with multiple regulatory strategies may result in better outcomes than placing all
bets on one card”.

% Tradugio livre de: “The propensity of a financial system to reach the point of crisis or self-destruction at
which only the suspension of ex ante commitments can save it is determined by how it is constructed in the first
place”.
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decorreu de arranjos institucionais especificos, como a invengio das finangas estruturadas'®' e
a opcao por exclui-las da abrangéncia regulatoria.

A criagdo dos valores mobiliarios emitidos a partir da securitizacdo (asset-backed
securities), por meio da qual obrigagdes futuras poderiam dar origem a valores mobiliarios,
decorreu de politicas governamentais com diferentes objetivos e efeitos cumulativos
implementadas no comego da década de 1970. De um lado, o Congresso norte-americano
queria oferecer solucdo para problemas e crescentes pressdes relacionados a moradia em
grandes cidades, tornando a propriedade imobiliaria acessivel a familias com baixa renda.
Esse era o contexto subjacente a edi¢do do Housing Act de 1968, a privatizagdo da Fannie
Mae e a criacdo dos valores mobilidrios garantidos por hipotecas (mortgage-backed securities
ou MBS, espécies de ABS), inicialmente para classes mais baixas. Subsequentemente, com a
criacdo da Freddie Mac, as mesmas praticas foram transpostas para familias de maior renda
(idem, p. 5).

Paralelamente, o Tesouro norte-americano buscou limitar o controle regulatorio
da entdo recém-criada Commodity Futures Trading Commission (CFTC) sobre o mercado
para derivativos cambiais. Quando o Congresso, em 1974, resolveu emendar o Commodities
Exchange Act de 1936 para dar resposta ao crescimento de contratos de futuros (futures
markets), ampliou a defini¢do de futuros de modo a incluir “todos os servigos, direitos e

. . . 102
interesses nos quais contratos para cumprimento futuro”

. Isso desencadeou a Treasury
Amendment de 1974, que excluiu da previsdo transagdes em moedas estrangeiras, valores
mobilidrios governamentais, hipotecas, operacdes compromissadas e diversas outras
operacdes, a menos que tais transagcdes envolvessem a venda com entrega futura conduzida
em uma junta comercial (board of trade) (idem).

Cumulativamente, de acordo com Pistor, os dois arranjos institucionais moldaram
e transformaram os mercados financeiros nos Estados Unidos: a invengdo das hipotecas
securitizadas seguiu-se a divisdo do pacote de hipotecas em valores mobilidrios com
diferentes maturidades e taxas de juros; as técnicas de securitizagdo e separacdo em camadas

(tranches) de titulos garantidos foram transposta para outras classes de ativos; o crescimento

. . 103 , . .
exponencial do mercado de commercial papers ™ nas décadas seguintes esteve diretamente

101 13 . Ao A
Financas estruturadas (structured finance) ¢ um termo normalmente empregado para fazer referéncia a

combinagdo de técnicas como a da securitizagdo e aquela que envolve derivativos.

102 «a]l services, rights, and interests in which contracts for future delivery are presently or in the future dealt in”
1% pistor (2012b, p. 6) aponta que “[a]s researchers at the NY Fed have documented, ‘Commercial paper
represented only 30 percent of the money stock measure (M1) in 1980. It overtook M16 in mid-1998 and, at its

E2E)

peak, was 60 percent larger than M1 in August 2007 .
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relacionado a tecnologia dos ABS, pois eles passaram a ser, cada vez mais, garantidos por
ativos, dando origem aos asset-backed commercial papers.

Ademais, as tecnologias financeiras da securitizacdo e dos derivativos foram
combinadas na criagdo dos derivativos de crédito — o credit default swap (CDS) ¢ o exemplo
mais famoso. E a primeira transacdo envolvendo um CDS contou com a participagdo de um
agente publico, o Banco Europeu para Reconstrucdo e Desenvolvimento, o que, de acordo
com Pistor (2012b, p. 7), indica a importancia das parcerias entre o publico e o privado no
desenvolvimento de novos mercados.

A participacdo de atores publicos foi fundamental e marcada pela intencdo de
aproximar os mercados do mundo real daqueles imaginados em teoria. Ao invés de
restringirem a expansdo de liquidez no sistema, reguladores atuaram no sentido de seu

104
relaxamento

. E, enquanto o CFTC frequentemente buscava ampliar sua supervisao sobre os
mercados de derivativos, tribunais passaram a interpretar flexivelmente as excegdes previstas
no Treasury Amendment de 1974.

Os instrumentos e praticas financeiras inventados nos Estados Unidos, que
geraram vantagens competitivas para a industria financeira norte-americana, foram emulados

105 L1t A

mundo afora . Isso se deu com o suporte de agentes publicos como governos e agéncias
multilaterais cujo objetivo era facilitar o acesso a crédito pelos que fossem excluidos de

operacdes de empréstimo bancario tradicionais.

Na sintese de Pistor (2012b)

Os mercados financeiros que colapsaram em 2008 ndo resultaram de um
processo evolutivo natural. Eles tinham uma estrutura propria que pode ser
remetida a arranjos institucionais especificos — a invenc¢do das finangas
estruturadas e sua exclusdo do campo de supervisdo regulatoria. A hipoteca

securitizada original, concebida para uma proposta determinada, foi

1% Como aponta Mehrling (2011), na teoria econdmica, assumia-se a ampla e constante liquidez de ativos.

1% No mesmo sentido, Rachel Harvey (2013) afirma: “One global market where researchers documented this
dynamic of liberalization and reregulation was securities markets. The deregulation of these markets occurred
through the abolition of fixed commission rates, weakening market segmentation, increasing product choice, and
greater market access. While the United States (US) initiated these trends, market and financial firm
competition; liberal ideology; domestic institutional dynamics; and pressure by foreign regulatory agencies
sparked liberalization trends in Britain, Japan, Germany, and other countries. Instead of producing deregulated
markets, state promulgated laws and supervision actually increased. Whether it was the formation of new
agencies similar to the U.S. Securities and Exchange Commission,l or the creation of laws banning insider
trading, securities markets were reregulated. In many of these countries, it involved a shift from an informal
regulatory style to more formal and explicitly codified systems in which there was a greater emphasis on strict
disclosure laws, more precise definitions of fraud, and an increased willingness to monitor and prosecute wrong
doing. This research on the reregulation of securities markets detailed how policy autonomy might have
decreased, but the authority of states in securities markets grew in many countries”.
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combinada, transposta e recombinada ao longo do tempo por atores em
busca de novas oportunidades de lucro e foi apoiada por agentes publicos
como uma fonte de novas riquezas e prosperidade. Isso originou um sistema
financeiro complexo baseado na negociabilidade crescente de ativos
securitizados e de seus derivativos. Essa estratégia possuia apelo politico: ela
criou a ilusdo de que a expansdo financeira era um jogo em que todos
ganhariam e, dessa maneira, as politicas para o setor ndo precisariam
preocupar-se com temas polémicos sobre distribui¢do. Dado o seu aparente
sucesso nos Estados Unidos, os importadores e disseminadores dessas novas
tecnologias estavam ainda mais desatentos quanto as suas potenciais

A 1 106
consequéncias desestabilizadoras.

4.2.2.Mercado de cambio

Quanto aos mercados cambiais, a participagdo estatal também foi fundamental a
sua afirmag@o. Rachel Harvey (2013) lembra que, embora tenha sido creditado aos atores
econdmicos e a evolugdes das comunicagdes e tecnoldgicas, o florescimento do que chama de
“financas globais”, em verdade, se deu por meio de cooperacdo internacional e da elaboragdo
de normas juridicas, um processo em que os Estados incentivaram o desenvolvimento
daqueles mercados.

Segundo Harvey, conquanto a dindmica da liberalizagdo e das mudangas
regulatorias nos mercados de valores mobiliarios tenha sido bem documentada pela academia,
0 mesmo ndo ocorreu em relagdo ao desenvolvimento dos mercados cambiais, justamente os
maiores e mais liquidos do sistema financeiro global. Ela destaca que o colapso do Sistema
Monetério Internacional de Bretton Woods, a mudancga para as taxas de cambio flexiveis, a
supressdo dos controles de capital, medidas que exprimem a liberaliza¢do na area, ndo foram
acompanhadas pela criagdo de entidades governamentais e ndo foram associadas a atuacoes
dos Estados. Dessa maneira, em comparagdo com os mercados globais de valores mobilidrios,

os mercados cambiais seriam o exemplo mais definitivo da habilidade dos mercados

1% Tradugio livre de: “the financial markets that collapsed in 2008 did not result from a natural evolutionary

process. They had a particular structure that can be traced to specific institutional arrangements — the invention
of structured finance and its wholesale exemption from regulatory oversight. The original securitized mortgage
designed for a specific purpose was combined, transposed and recombined over time by market actors in the
pursuit of new profit opportunities and were supported as a fountain of new wealth and prosperity by
government agents. This gave rise to a complex financial system that relied increasingly on the tradability of
securitized claims and their derivatives. This strategy had deep political appeal: It created the illusion that
financial expansion was a win-win and that, therefore, politics did not have to concern itself with highly
contested issues of distribution. Given their apparent success in the US, the importers and disseminators of these
technologies were even more oblivious to their potentially destabilizing consequences”.
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financeiros de operarem independentemente de qualquer autoridade central.

Contudo, Harvey aponta que, a despeito dos citados aspectos que marcaram o
desenvolvimento dos mercados cambiais, outras circunstincias sugerem que os tais mercados
podem estar sob o alcance das autoridades estatais. Além de estarem sujeitos a possibilidade
de intervengdes dos bancos centrais, eles sdo caracterizados por concentracdo geografica e
institucional: Nova lorque e Londres respondem por aproximadamente 50% do total do
volume de tais negdcios. Somados os outros cinco grandes centros financeiros do mundo, a
concentragdo chega a 80%.

Ademais, as negociacdes realizadas ocorrem em cerca de doze institui¢des em
cada um dos centros financeiros dominantes, o que também enfraquece a nog¢do de que tais
mercados seriam dispersos. Aquelas institui¢cdes, por sua vez, formulam praticas de mercado e
posicdes a respeito de politicas por meio de seu envolvimento em organizacdes quase
publicas, como o Comité de Mercados Cambiais (Foreign Exchange Committee), baseado em
Nova lorque. E apesar de as trocas poderem ser realizadas entre diversas moedas, o dolar
americano ¢ usado como uma das pernas na maioria das negociagdes.

Baseada nisso, Harvey (2013, p. 344) afirma que o mercado ndo ¢ um “espaco
eletronico descentralizado”, ele €, sim, coordenado por um conjunto de institui¢des situadas
em determinados territorios. E os arranjos ou regramentos dos mercados cambiais tém sido
significativemente influenciados por agdes estatais, embora tais circunstancias ndo se
refletitam nas andlises acerca dos mercados cambiais.

A autora cita dois instrumentos juridicos que demonstram a importancia da
autoridade estatal para a realizag¢do das trocas de moedas — o Treasury Amendment (TA) e os
Master Netting Agreements (MAs). Ela descreve os processos de sua elaboragdo a fim de
demonstrar como o direito exerce um papel constitutivo quanto aos mercados globalizados
(Harvey, 2013).

Conforme visto acima, o TA restringiu os poderes da Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) quanto a regulagdo do mercado para derivativos cambiais. Uma regra
editada pelo Estado, entdo, excluiu a exigéncia de supervisdo de determinadas atividades, que,
nem por isso, existiam num vacuo legal, uma vez que eram governadas por normas
vinculantes, privadas e publicas. Nesse contexto juridico, desenvolveu-se o mercado nova-
iorquino para cambio, que passou a responder por 17% do volume total das negocia¢des do
tipo realizadas no mundo.

O segundo instrumento juridico, os MAs, foram parte de um esfor¢o para

combater disturbios sistémicos gerados pelo risco de crédito da contraparte nos mercados, i.e.,
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o risco de que a parte de um negodcio ndo cumpra suas obrigagdes contratuais. O ponto de
destaque estd em que a viabilidade daqueles contratos dependeu de suporte estatal, sem o qual
eles ndo teriam ganho tracdo e se estabelecido entre os agentes econdmicos.

Para a autora, embora o mais proeminente dos MAs, o modelo produzido pela
International Swaps and Derivatives Association (ISDA), contenha cldusulas sobre o uso de
arbitros privados, cortes nacionais foram consideradas mais efetivas quando se trata da
resolugdo de disputas privadas. Harvey aponta que elas desempenharam papel crucial para
garantir o cumprimento das praticas privadas formadoras dos contratos basicos da ISDA.
Com efeito, diferencas quanto ao suporte estatal ao cumprimento dos contratos sdo apontadas
como uma varidvel importante para explicar o sucesso dos contratos basicos do Comité de
Mercados Cambiais de Nova lorque e o fracasso de tentativas similares, como aquela levada a
cabo pela Camara de Comércio Internacional. Ao comparar as duas experiéncias, Harvey
destaca que, mesmo nos mercados financeiros “globalizados”, os Estados continuam sendo os
garantidores e cumpridores de contratos e direitos de propriedade.

A autora prossegue a narrativa apontando que a garantia do enforcement dos MAs
pelo Estado e o consequente emprego desses instrumentos em larga escala reestruturaram a
liquidez do mercado. Inicialmente, isso se deu em razdo da substituicdo da liquidagdo bruta —
em que cada operacdo era liquidada em separado e, portanto, grosso modo, exigia das
contrapartes a manutencao de recursos liquidos para quitar cada uma de suas obrigacdes - pela
exposicdo das partes ao risco de crédito da contraparte pelas diferencgas liquidas entre suas
obrigagdes reciprocas. Num segundo momento, Estados, atores privados e quase-publicos
conceberam uma ligacdo entre aqueles contratos e os requerimentos minimos de capital
exigidos das institui¢des financeiras nos termos do Acordo da Basileia I'’. Alguns anos
depois, semelhante entendimento foi incluido em padrdes de contabilidade.

Por esses dois caminhos, os contratos bdsicos para negocia¢do de derivativos
reconfiguraram a liquidez nos mercados de cambio. Tais contratos e seu cumprimento
receberam suporte estatal, que foi essencial para a constituicdo desses ambientes
institucionais. Consequentemente ndo seria possivel presumir que os mercados de balcao para
derivativos, onde os contratos referidos sdo negociados, afirmaram-se e passaram a operar de
forma independente do Estado.

Baseada nessas constatagdes, Harvey conclui:

107 . . . .

O Acordo da Basileia firmado em 1988 (Basileia I) tinha (assim como os acordos que o sucederam,
conhecidos como Basileia I e Basileira III) um carater de soft law e estabeleceu normas prudenciais relativas a
avaliacdo da exposi¢do de institui¢des financeiras a risco de crédito em suas operagdes ativas.
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Juntos, o TA e os Master Agreements demonstram a importancia da
execucdo estatal (state enforcement) para o mercado global de cambio. Em
consequéncia, conceitualizar o mercado como desregulado, em
contraposi¢cdo aos mercados globais mais regulados, como o de valores
mobiliarios, ¢ problematico. Enquanto o relacionamento entre Estados e
mercado de cambio foi claramente modificado pela liberalizagdo, a
importancia dos Estados nos mercados ndo desapareceu. Como os mercados
de valores mobiliarios, o mercado de cambio esteve sujeito tanto a dinamica
da liberalizagdo quanto a da rerregulacdo. Os Estados permaneceram,
ademais, como o garantidor final de direitos [por meio do cumprimento
forcado de obrigagdes]. Assim, ao tempo em que o mercado de cambio pode
estar mais proximo do ideal de um mercado financeiro global, ele ndo
funciona fora do campo de operagdo dos Estados. Em verdade, o
cumprimento forcado de obrigagdes (state enforcement) pelo Estado segue
sendo um fator crucial na estrutura e no funcionamento até mesmo desse

108
aparentemente desregulado mercado .

O estudo de casos como os da Treasury Amendment e o dos contratos basicos de
derivativos indica que o papel do direito vai além da liberalizacdo de mercados. Na realidade,
atores publicos e privados contribuiram para a preservacdo e a formacdo de arranjos
institucionais desejados. Os mercados desregulados foram construidos juridicamente.

O debate acerca de tais arranjos institucionais ganha ainda maior relevancia diante
da constatacdo de que, em ambiente instavel, em que obrigagdes podem ndo ser cumpridas
imediatamente, nem todos tém acesso as mesmas fontes de liquidez.

Essa ideia ¢ desenvolvida por Mehrling (2013) como um instrumento de analise
dos mercados cambiais. Ele destaca que, para a visdo dominante, intitulada financista, os

precos praticados nas trocas de moedas refletem exclusivamente o valor das expectativas

sobre os desenvolvimentos futuros dos dois paises emissores. Segundo essa perspectiva, as

1% Tradugio livre de: “Together the TA and the master netting agreements recover the importance of the state

enforcement in the global foreign exchange market. As a result, conceptualizing the market as unregulated, in
contradistinction to the more regulated global markets, such as securities, is problematic. While the relationship
between states and the foreign exchange market was clearly altered by liberalization, the importance of states in
markets did not disappear. Like the securities market, the foreign exchange market was subject to both dynamics
of liberalization and reregulation. States remained, moreover, the ultimate guarantor of rights. Thus while the
foreign exchange market might be the closest to the ideal of a global financial market, it does not operate
outside the purview of states. In fact, state enforcement remains a critical factor in the structure and functioning
of even this apparently ‘unregulated’ market”.
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taxas de cambio teriam variagdo imprevisivel, uma vez que as informagdes disponiveis seriam
precificadas e as futuras, inéditas e, por isso, desconhecidas.

Mehrling propde uma nova abordagem, denominada visdo monetéria das finangas,
construida a partir do conceito de “imposicao de sobrevivéncia”, originalmente desenvolvido
por Minsky, conforme discutido acima. De acordo com o autor, quando se trata de fluxos de
pagamentos, paises deficitarios precisam equilibrar suas contas com paises superavitarios.

Como a moeda de reserva (reserve currency) no mundo ¢ o dolar norte-
americano, os paises deficitdrios, de modo geral, precisam de dolares, que podem ser
adquiridos nos mercados cambiais. Caso ndo consigam fazé-lo, serdo incapazes de cumprir as
obrigagdes assumidas e algumas de suas transacdes serdo canceladas.

O problema apontado por Mehrling (2013, p. 362) estd em que as diferentes
moedas ocupam posi¢des distintas em uma hierarquia, que ¢ influenciada de modo
determinante pelos fluxos de caixa dos paises, da seguintes maneira: um pais superavitario,
que goze de grande demanda, advinda dos demais, por seus bens e ativos ndo tera
dificuldades com a imposi¢do de sobrevivéncia. Ao contrario, esse pais pode determinar qual
moeda ¢ aceitdvel para a liquidagcdo e compensagdo de obrigagdes com os deficitarios.

Em geral, a sua propria moeda serd aceita e, em consequéncia, o fato de que os
outros paises podem usar a moeda do superavitario tende a elevar o status dela na hierarquia
monetdria internacional. Além disso, uma economia com saldo positivo em suas balancas
também pode oferecer tratamento favoravel a moedas emitidas por paises que sejam ou nao
superavitarios. Assim, a hierarquia das moedas segue, em parte, os interesses politicos dos
Estados.

Nesse cenario, ao contrario de todos os outros membros da escala, o emissor da
moeda mais forte ndo enfrenta a imposi¢do de liquidez. Embora qualquer ator economico
possa emitir ativos voltados a substituir o ativo de maior liquidez, apenas agentes proximos ao
topo da hierarquia terdo seus ativos prontamente aceitos.

Embora no plano interno os Estados sejam os emissores de suas proprias moedas
e, dessa maneira, ndo enfrentem problemas de liquidez, nos mercados cambiais, eles estdo
sujeitos a imposi¢do de compatibilizar seu fluxo de caixa, e sua habilidade para relaxar os
limites de sobrevivéncia dai decorrentes depende da aceitacdo de suas obrigacdes. Isso
implica que os governos (uns mais, outros menos, segundo sua posi¢do na hierarquia) devem
preocupar-se com o balanco de suas despesas e receitas ao longo do tempo.

Tais circunstancias refletem-se no mercado na forma de escalonamento de pregos

das moedas. Consoante Mehrling (2013, p. 363), essa hierarquia ¢ indevidamente interpretada
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como um prémio para risco de contraparte, € ndo de liquidez. E esse “prémio de liquidez” ¢
uma fonte de lucro para os que estdo proximos ao topo do hierarquia, em detrimento dos
demais.

Em suma, os Estados ndo sdo todos atores que participam do mercado em um
mesmo nivel, eles estdo organizados hierarquicamente. E a imposi¢do de sobrevivéncia de

cada um deles varia conforme a sua posicao na hierarquia de liquidez

4.3. Centro e Periferia

Se a capacidade de sobrevivéncia das unidades economicas depende da distancia
que mantém das fontes de moeda de alta liquidez, o conjunto de institui¢des a ser adotado
pelos paises deve preocupar-se com o nivelamento dos atores econdmicos, para garantir que o
seu sucesso seja determinado por seu desempenho. Dessa conclusdo podem ser extraidas duas
ordens de ponderagdes capazes de influenciar a interven¢do estatal nos mercados
financeiros'®”.

A primeira delas diz respeito a prevencdo contra a instabilidade, uma vez que,
embora o grau de exposicdo dos atores a incerteza seja determinado pela estrutura dos
mercados financeiros definida, em boa parte, por reguladores nacionais''’, seus efeitos podem
ser sentidos desigualmente em diferentes paises. Em tese, quando se trata de mercados
financeiros integrados, a instabilidade pode prejudicar atores distantes das fontes centrais de
liquidez ainda que seja decorrente de opgdes regulatorias daqueles que se encontram mais
proximos a ela.

Um possivel reflexo da maior instabilidade pode ser a imposi¢do de regras mais
rigidas pelos reguladores nacionais, para evitar a exposi¢cdo excessiva a risco dos agentes
regulados em seus paises. Por sua vez, o acréscimo de exigéncias regulatorias pode acarretar
novas despesas para as instituicdes financeiras, aumentando seu custo de produgdo e, em
consequéncia, o pre¢o dos servicos que oferecem, relacionados a oferta de crédito. Como o
crédito ¢ um dos componentes dos custos de producdo dos empreendedores em geral, o seu

encarecimento potencialmente repercute no preco dos bens e servigos produzidos no pais. O

19 A distingdo entre contengdo de instabilidade e distribuicdo de custos decorrentes de crises feita a seguir €
inspirada em Kathryn Judge (2013).

%0 Anexo V do De la Rosiere Report (2009), relatorio sobre a crise financeira de 2008 produzido no ambito da
Unido Europeia, apresenta um quadro discriminando as competéncias relativas a regulacdo e a supervisdo dos
mercados financeiros atribuidas a entidades internacionais e nacionais. O documento indica que grande parte
daquelas tarefas ¢ assumida por autoridades nacionais, 0 que corrobora o argumento empregado no corpo do
texto.
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processo pelo qual se da a transmissdo por cadeias contratuais de aumentos ou reducdes de
despesas ¢ chamado por Castro (2015) de deflexao monetaria interportfolio.

Consideragdes desse tipo revelam a necessidade de revisdo da arquitetura
financeira internacional'''. Acerca do tema, Pistor (2012b) destaca que a convergéncia
regulatoria proposta por agéncias internacionais falhou na crise financeira de 2008 e retine
regras que podem ndo se adequar a paises que estejam distantes do 4pice da hierarquia de
liquidez' 2.

O segundo conjunto de consideragdes relaciona-se a distribuicdo dos prejuizos
decorrentes da instabilidade financeira. Depois da crise financeira, quando houve escassez de
dolares nos mercados financeiros'®, 0 Banco Central norte-americano firmou swaps cambiais
com instituigdes congéneres estrangeiras, de modo a que os paises beneficiados com esses
acordos pudessem resguardar-se de efeitos da crise. O volume das operagdes variou e alguns
paises ndo lograram valer-se do socorro norte-americano' ',

Pistor (2013, p. 17) identificou outras manifestagdes da hierarquia de liquidez.
Nos Estados Unidos, os proprietarios de imodveis adquiridos mediante financiamentos
garantidos por hipotecas estavam na periferia do sistema financeiro norte-americano.
Enquanto grandes intermedidrios financeiros receberam suporte de liquidez emergencial do
Banco Central ou socorro do governo na forma de aportes financeiros (bailouts), os
proprietarios de imoveis enfrentaram insolvéncia e execu¢do de suas obrigacdes nos termos
da lei. Em situacdo ainda pior, de acordo com Pistor, encontravam-se os hlingaros que
financiaram a compra de imoveis. Dois tercos de suas hipotecas eram pactuados em moeda
estrangeira — euro ou francos suicos — e o valor dessas moedas subiu cerca de 40% em relacdo
ao florim hungaro em meio a crise. No caso da Hungria, contudo, o governo interveio e

forcou os credores a ajustar os financiamentos, compartilhando o risco cambial com os

"' Sobre a reestruturagio da arquitetura financeira internacional, Howard Davies (2014) considera que “ndo hd
vontade politica para criar um orgdo que possa genuinamente policiar os padroes internacionais e evitar que os
paises entrem em uma desregulamentagdo competitiva - ou evitar que os bancos entrem em uma arbitragem de
regulamentagdo. Parece que vamos precisar esperar pela proxima crise para que essa vontade apare¢a”.

12 Nas palavras de Pistor (2012b, p. 23): “It is thus perhaps not all that surprising that regulatory harmonization
based on best practice standards of those on the top of the hierarchy of the global financial system continues to
be the name of the game — notwithstanding the fact that the IMF’s ‘international financial architecture’
conceived in the aftermath of the East Asian financial crisis based on these standards failed spectacularly in the
global crisis. That these rules may not fit countries further down in the hierarchy is of little relevance as long as
the costs of regulatory failure fall on their side of the fence”.

'3 Sobre a escassez de dolares, veja-se McGuire (2009).

"4 Brad Setser (2008) comenta que “some emerging market central banks have noticed that they — unlike the
Bank of Japan, Bank of England, Swiss National Bank and the European Central Bank — don’t have acess to
unlimited dollar credit through reciprocal swap lines with the Federal Reserve”.
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financiados. Ao fazé-lo, Pistor aponta que os clientes bancarios foram trazidos para perto do
apice da hierarquia do sistema financeiro do pais.

A autora extrai dai a conclusdo de que o mercado global de financiamento de
propriedades imobilidrias se estrutura de maneira hierdrquica, em que 0s
proprietarios/tomadores de crédito na periferia carregam ndo apenas o seu risco de crédito,
como, frequentemente, também o risco cambial.

No plano internacional, ha outras manifestagdes da reparticdo desigual dos custos
decorrentes da instabilidade financeira. Obstfeld, Shamrebaugh e Taylor (2008) argumentam
que grande parte da acumulacdo de reservas internacionais pelos paises pode ser relacionada a
intencdo de prevencdo contra fluxos intensos de saida de capitais, tal como ocorreu apds a
crise financeira de 2008, e as instabilidades dai decorrentes. Em trabalho mais recente (2009),
0s mesmos autores sugerem que paises desenvolvidos t€ém menor necessidade de manutengao
de reservas internacionais em razao de sua maior credibilidade politica ou de terem acesso
facilitado a crédito privado ou a linhas oficiais de swap.

A correlagdo entre o acesso a crédito e linhas de swap como aquelas ofertadas
pelo Banco Central dos EUA ap6s o estouro da crise de 2008 e o tamanho das reservas
internacionais torna-se ainda mais relevante quando se observam os dispéndios decorrentes da
manuten¢do dos recursos aplicados no exterior. Ao tratar do custo social da manutencdo de
reservas internacionais, Dani Rodrik (2006) lembra que a maior parte dos recursos nelas
reunidos ¢ aplicada em titulos do Tesouro norte-americano. E a manuten¢do desses ativos
requer que ou o detentor das aplicacdes se endivide para obter recursos, compromentendo-se a
pagar juros, ou deixe de obter os retornos decorrentes do emprego dos valores mantidos em
reserva em outro investimento. Segundo Rodrik, para o conjunto dos paises em
desenvolvimento tomados como um todo, gastos com as reservas equivalem, anualmente, a
cerca de 1% (um por cento) do Produto Interno Bruto. Essas circunstancias reforcam a
importancia de debates sobre a distribuicao dos custos decorrentes da instabilidade financeira.

E tais discussdes compreendem a criagdo de valvulas de seguranga para a
periferia, de modo a atenuar a distancia mantida em relacdo as fontes tltimas de liquidez e os

custos dai decorrentes'”” (Pistor, 2013). Em tal contexto podem ser entendidos os debates

"5 pistor (2013, p. 16) notou que “In general, law tends to be relatively elastic at the system’s apex, but
inelastic on its periphery. It is thus at the periphery where default is most likely to result in involuntary exit. In
contrast, at the apex where the very survival of the system is at stake, law tends to be more elastic by design
and/or because the system’s ultimate backstop abrogates the discretionary power to do what it takes to rescue
the system”.
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sobre reforma da governanga do Fundo Monetario Internacional'' e a criacdo de um fundo de
reserva dos Brics, que podera ser acionado em caso de contingéncias financeiras''’,

Embora esses temas tenham ocupado algum espago na agenda politica nacional, a
sua articulacdo em termos juridicos ainda carece de desenvolvimento. Nesse sentido, um
primeiro passo pode decorrer da constatacdo de que a criacdo de valvulas de seguranga para
0s que estdo na periferia ¢ um modo de se contornar a hierarquia decorrente da distdncia em
relacdo a fontes ultimas de liquidez e, tanto quanto possivel, influenciar a alocagdo dos custos

decorrentes da instabilidade.

"Em 15 de julho de 2014, a Agéncia Brasil noticiou, sob a manchete “Paises dos Brics defendem mudangas no

Fundo Monetério Internacional”, que “Os representantes dos paises do Brics (Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul) defenderam a implementacdo de reformas do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), para
modernizar a estrutura de governang¢a do orgdo e refletir melhor o peso das economias emergentes. Na
Declaragdo de Fortaleza, documento resultante da 6° Cupula do Brics, realizada hoje (15) em Fortaleza, os
cinco paises cobraram a revisdo geral das cotas do FMI, sem atrasos”.

"7 Segundo noticia publicada no sitio eletronico do Banco Central do Brasil (2014), “o Arranjo Contingente de
Reservas dos BRICS (Contingent Reserve Arrangement, CRA) (...) complementa a rede de protecdo financeira
mundial, que conta atualmente com organismos financeiros multilaterais, como o FMI, acordos financeiros
regionais e acordos bilaterais de swap, além das reservas internacionais dos paises. O estabelecimento do
arranjo, independentemente de utilizagdo, proporciona beneficios decorrentes do fortalecimento da rede de
seguranga financeira global, apoiando dificuldades temporarias de balanco de pagamento de seus membros”.
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5. CONCLUSAO

Circunstancias relacionadas a crise financeira de 2008 e eventos ocorridos apods a
sua deflagracdo, como o suporte a determinados paises prestado por meio de linhas de swap
oferecidas pelo Banco Central norte-americano, indicam que as premissas sobre o
funcionamento dos mercados financeiros adotadas pela chamada Hipdtese dos Mercados
Eficientes ndo sdo adequadas para fundamentar a andlise dos reguladores e justificar as
estratégias de intervengdo estatal nesse campo.

A despeito de ter exercido grande influéncia sobre a regulacdo dos mercados
financeiros ao redor do mundo nos anos que antecederam o colapso do sistema de
financiamento imobiliario norte-americano, cujos efeitos foram sentidos em diversos outros
mercados e paises, a HME nao explica as causas geradoras da situagdo de adversidade e
tampouco as medidas de salvamento adotadas no pos-crise.

Em consequéncia, merecem ser revistas as implicacdes juridicas daquela teoria,
segundo as quais, quanto aos mercados financeiros, o papel do direito estaria limitado a um
viés meramente instrumental, de facilitar o acesso a informagdo por parte dos agentes
econdmicos e corrigir eventuais falhas que distanciassem os mercados reais da forma como
seriam idealmente pensados.

Também da literatura Law and Finance, que propde correlacionar o
desenvolvimento dos mercados financeiros a presenga de instituicdes que definam claramente
direitos de propriedade e garantam seu cumprimento célere e eficaz, ndo se extraem
justificativas sobre como, no pos-crise, o direito, tipicamente, mostrou-se eldstico no centro,
com o relaxamento de obrigacdes assumidas anteriormente - e ineldstico na periferia.

Por outro lado, identifica-se um movimento voltado a oferecer alternativas
teoricas mais proximas a realidade para informar a atuagdo dos reguladores. Inserem-se ai as
constatagdes acerca de que obrigagdes futuras podem ndo ser cumpridas, ainda que isso ndo
seja esperado, bem como sobre o fato de que os agentes econdmicos, para tornarem-se mais
competitivos, podem aceitar o aumento de sua exposi¢do ndo apenas ao risco, mas também a
incerteza sobre o recebimento de pagamentos futuros. A tendéncia a instabilidade verificada a
partir dai, que forma o cerne da Hipdtese da Instabilidade Financeira, ¢ uma alternativa a
Hipotese dos Mercados Eficientes no que toca a andlise do funcionamento dos mercados

financeiros.
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As afirmacgdes de que a instabilidade € inerente aos mercados financeiros e de que
a sua contencdo depende da forma como a interagdo entre os agentes ¢ estruturada pelos
Estados a partir de opcdes legislativas e regulamentares com contetido politico abrem novos
caminhos para as elaboragdes juridicas concernentes as finangas. No campo internacional, a
desregulamentacdo competitiva passa a ser vista como uma estratégia capaz de amplificar a
referida tendéncia aos problemas de liquidez.

Tais consideracdes ganham ainda mais destaque quando se observa que a
instabilidade pode tornar-se insustentavel, caso em que a manuten¢do da operagdo do sistema
financeiro dependerd do relaxamento de determinadas obriga¢des. E a elasticidade de
compromissos, se ndo alcanga a todos, implica uma reparti¢ao desigual dos custos decorrentes
de crises.

Sob as luzes dessas observacdes, ganham destaque medidas como a cria¢do e o
aprimoramento de valvulas de seguranca para agentes localizados na periferia da hierarquia
dos mercados financeiros, a que se fez referéncia na Se¢ado 4.3.

Os temas da incerteza, do papel constitutivo do direito quanto aos mercados e da
preocupacdo com a distribui¢do equitativa em concreto de custos podem ser remetidos aos
debates mais amplos situados nas interseg¢oes entre direito € economia, notadamente ao Novo
Direito e Desenvolvimento e, em especial, & Analise Juridica da Politica Econdmica e seus
instrumentos analiticos que focalizam o papel contratual da moeda em agregados contratuais
ou portfolios e suas implicacdes para a efetiva fruicdo de direitos humanos e fundamentais por
seus titulares. Afinal, a despeito de suas particularidades, as discussdes sobre finangas e sua
regulacdo relacionam-se a preocupacgdes com a alocacdo e a distribuicdo de recursos que, sob

a Otica estatal, ndo podem descuidar-se do bem-estar social e da frui¢do de direitos.
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