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1 INTRODUGCAO

Com este estudo busca-se analisar o “risco sistémico” do setor bancdrio
brasileiro, identificando as causas do tratamento desfavordvel do Pais pela co-
munidade financeira internacional, visto que, de forma geral, a partir do Plano
Real o setor ptiblico tem seguido as politicas e atingido as metas estabelecidas
pelo Fundo Monetdrio Internacional.

Para tanto, dividiu-se este artigo em sete itens, a saber: o primeiro, A soci-
edade contemporanea e o risco, no qual se fazem apontamentos sobre a soci-

*  Académico do 9" periodo do Curso de Graduagiio em Direito da Faculdade de Direito da Univer-
sidade Federal de Minas Gerais.
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edade atual e o conceito de risco; o segundo, O risco sistémico, em que se
explora o risco implicito de um sistema financeiro; o terceiro, Os custos de
transagdo, que revela os custos incorridos na protegio da propriedade nos
contratos; o quarto, O Neo-Institucionalismo Econdmico, que é o referencial
tedrico utilizado; o quinto, As institui¢ées do Sistema Financeiro Nacional e
a regulagdo prudencial, em que se procura descrever a evolugdo do SEN e
analisar suas instituigdes; o sexto, Instituicdes brasileiras ¢ o risco, no qual se
procura alcangar uma conclusio sobre quais instituigoes do Pais que mais cor-
roboram para o risco sistémico; e o sétimo, as conclusdes alcancadas pelo tra-
balho.

2 ASOCIEDADE CONTEMPORANEA E O RISCO

Para De Giorgi, percebe-se na sociedade contemporanea um largo des-
gaste das formas pela qual esta pode ser descrita e entendida. Isso acontece
pelo fato de que, atualmente, a inseguranga, o “medo do outro”, 0 “medo do
diverso” tém feito com que a “ordem dos conceitos”, como a “ordem do mun-
do”, se fragmente. Devido a isso, a sociedade contemporanea detém uma con-
cepgao muito mais cética da normalidade e das projecdes de futuro.

Se anteriormente a sociedade, ao verificar a normalidade, podia identifi-
car um desvio a partir do consenso de sua irregularidade, hoje, identificar o
desvio ¢ bastante dificil, pois o que até entdo nunca se verificou com regularida-
de pode vir a acontecer de forma permanente ou duradoura; logo, a sociedade
contemporanea atravessa uma situagio de grande instabilidade, ou seja, uma
situagdio em que “ndo se pode ter confianga na normalidade”.

Se autodescrigdo da sociedade estabilizada na racionalidade permitia que
se pudesse apontar a normalidade, e logo, a fronteira dos comportamentos ta-
xados de desviantes, a evolugdo dessa racionalidade fez com que a prépria
normalidade pudesse ser preenchida por regularidade andmala, fortalecida por
estruturas de controle de desvio construida, sobre o pilar de expectativas incer-
tas. Assim, a consténcia de um certo comportamento, por mais que anormal,
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opera naestrutura seletiva da normalidade, dando seguranca a agdo e tornando-
anormal; logo, o que € regular € tido como normal, € o que deixa de ser regular
é simplesmente passado, que de nada serve para projetar o futuro. Como o
préprio De Giorgi escreve,

“Hoje, esta autodescri¢ao da sociedade fragmentou-se... Os aconteci-
mentos que caracterizaram as décadas passadas, em particular a Gltima,
privaram esta autodescri¢@o de seu fundamento, que era constituido pelo
pressuposto da estabilidade da relagio entre racionalidade e tempo. Aque-
les acontecimentos demonstravam, inversamente, que aquela relagio era
precdria e, conseqiientemente, a normalidade de uma construgio contigente,
capaz de duvidar de si propria.

Se, numa primeira observaco, a normalidade nos parece constituida de
uma determinagio, ou seja, de acontecimentos que ocorrem com uma
certa regularidade e que permitem ento fazer previsoes do agir ou cilcu-
los de natureza racional, numa observagio mais profunda, a normalidade
parece constituida de constelagoes de indeterminagdes™.!

Nesses termos, De Giorgi preceitua que a sociedade contemporanea €
caracterizada por uma imensa capacidade de produzir indeterminagoes; logo,
todas as decisdes tomadas nesse ambiente {€m um carater contingente, mutdvel,
o que faz com que anormalidade seja um conjunto inadministrével de contingén-
cias. Como Anthony Giddens versa:

“Por um lado, hd a difusdo extensiva das instituicdes modernas,
universalizadas por meios do processo de globaliza¢@o. Por outro, mas
imediatamente relacionados com a primeira, estdo os processos de mu-

| DEGIORGI, Ralfacle. Direito, democracia e risco: vineulos com o futuro. Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris Editor, 1998, p. [89.
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danga intencional, que podem ser conectados 2 radicalizacdo da
modernidade. Estes sao processos de abandono, desincorporagiio e pro-
blematizagio da tradi¢do.™

Contudo, revela-se que a sociedade, a0 mesmo tempo em que continua-
mente se transforma e evolui, preocupa-se bastante com o controle de suas
indeterminagdes, uma vez que também demanda um certo nivel de seguranca.
Assim, 0s movimentos sociais apresentam inevitavelmente um paradoxo entre
fluidez e mutabilidade e a previsibilidade dos fatos e seguranca juridica. Nesses
termos, a sociedade, por um lado, naturalmente se desvia em prol de sua evolu-
¢ao, e, por outro lado, se apresenta reaciondria. Como De Giorgi explicita,

“aestrutura da sociedade moderna é paradoxal... Esta paradoxalidade
pode ser assim indicada: na sociedade contemporanea, reforcam-se si-
multancamente seguranga e inseguranga, determinacéio indeterminacao,
estabilidade e instabilidade.™

A projegdo de fatos futuros € atingida por este paradoxo pelo fato de que
a complexidade da sociedade, a0 mesmo tempo em que propicia um maior
nimero de instrumentos tteis s previsdes, gera também imprevisibilidade, que
diminui a capacidade de se representar precisamente 0 amanha, como afirma
Anthony Giddens:

“[...] quanto mais viéssemos a conhecer sobre 0 mundo, enquanto coleti-
vidade humana, mais poderfamos controld-lo e direciond-lo para nossos
préprios propdsitos. Aumentar o conhecimento produzido com respeito

2 GIDDENS, Anthony. In: GIDDENS, Anthony, BECK, Ulrich ¢ LASH, Scolt. Modernizagdio
reflexiva. Sio Paulo: Editora da Universidade Estadual Paulista, 1997, p. 74.

DE GIORGL, Raffacle. Direito, democracia e risco: vinculos com o futuro, Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris Editor, 1998, p. 189,
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aos mundos social e natural conduziria a uma maior certeza sobre as con-
di¢oes sob as quais conduzimos nossas vidas; e, assim, sujeitaria 2 domi-
nac¢éo humana o que outrora fora o dominio de outras influéncias.

As conexdes entre o desenvolvimento humano e o auto-entendimento
humano provaram ser mais complexas do que sugere essa visao. Atual-
mente, a caracteristica de nossas vidas € o que se poderia chamar de
'incerteza fabricada'. De repente, muitos aspectos de nossas vidas torna-
ram-se abertamente organizados apenas em termos de'suposicio de ce-
ndrio', a construcgao 'como se' dos possiveis resultados futuros.

i

Nio € que atualmente nossas circunstincias de vida tenham se tornado
menos previsiveis do que costumavam ser; o que mudou foram as origens
da imprevisibilidade. Muitas incertezas com que nos defrontamos hoje
foram criadas pelo proprio desenyolvimento do conhecimento humano.”*

Previu-se que a sociedade complexa tenderia a ser progressivamente mais
consciente dos fendmenos sociais. Contudo, por ac@o desse préprio poder de
cognicdo, ela permanentemente se modifica, tornando menos plausivel qualquer
projecdo no tempo ¢ fazendo com que a propria sociedade perca controle so-
bre o futuro, o que, por sua vez, culmina em risco, como De Giorgi versa:

“Estabilizaram-se condi¢des estruturais da sociedade que sio o resultado
da evolugio e que devem ser reconduzidas as diferenciagdes funcionais
dos sistemas sociais da sociedade moderna: a alta complexidade,
autoproduzida pela sociedade moderna fez da precariedade da relagio
da razao com o tempo um pressuposto estavel do agir, que pode ser
imputado a homens ou organizacoes.

Sob estas condi¢Oes estruturais, diversamente das de seu paradoxo basi-
co e o utiliza como modalidade através da qual se vincula ao futuro. A

4 GIDDENS, Anthony, BECK. Ulrich ¢ LASH. Scott. Modernizagdo reflexiva, cit., p. 221.
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sociedade, em outra palavras, usa um medium, ou seja, uma forma de
constitui¢ao de formas para a representagdo do futuro e para produzir
vinculos com o futuro. A forma dessa representacio e a modalidade da
produgiio destes vinculos com o futuro chama-se risco. O medium no
qual o risco possibilita a construgio de outras formas € o medium proba-
bilidade/improbabilidade.”

Dat, percebe-se que o risco se consubstancia pela chance ou probabili-
dade de que aregularidade dos acontecimentos se modifique e, por isso, ele é
sempre uma construgao que se manifesta a partir da anormalidade.

Cabe relevar ainda que o risco estd sempre ligado a probabilidade de um
futuro teoricamente nao querido e desejado, ligado 2 angtstia pela obsolescéncia
das velhas distingoes e institui¢des. Entio, para o autor, o risco teria a fungéo de
racionalizar o medo a partir de catdstrofes potencialmente ou previsivelmente

iminentes. O risco seria uma modalidade de distribuicio de fatalidades, de bads
¢ nao de goods.

Na opinido de De Giorgi:

“O risco nélo é nem uma condigo existencial do homem, muito menos
uma categoria ontoldgica da sociedade moderna, e tampouco o resultado
perverso do trabalho da caracteristica das decisdes, uma modalidade da
constr ugao de estruturas através do necessdrio tratamento das contingén-
cias. E uma modalidade da relagdo com o futuro: € uma forma de determi-
nagdo segundo a diferenga de probabilidade/improbabilidade.”

Nesses termos, Campilongo afirma que a sociedade atual tem percebido
uma grande expansao de sua complexidade e da contingéncia do processo

5  DEGIORGI, Raffaele. Direito, democracia e risco: vinculos como o futuro. Porto Alegre: Sergio

Antonio Fabris Editor, 1998, p. 193,
6  DEGIORGI, Raffaele. Op. cit., p. 197.
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decisério, 0 que pressupde um grande nimero de alternativas a serem tomadas
(pluralidade de alternativas) conjugadas com a aleatoriedade cada vez maior
das decisdes que, por sua vez, realizam uima dindmica permeada de escolhas
criticas e arriscadas. :

E Campilongo conclui que, na “sociedade contemporanea, mais do que a
eventualidade do perigo, o que caracteriza o mundo atual € a inevitabilidade dos
riscos”,” sendo essa, para o autor, a causa da expanso nas tltimas décadas da
sociologia do risco e da proposi¢io de De Giorgi (1998) de um “Centro de
Estudos e Investigacdo do Risco” que tem, dentre seus virios focos, o estudo
do comportamento de risco dos bancos, do qual passaremos a tratar.

3 O RISCO SISTEMICO

O mercado pode ser caracterizado pelo Prof. Joao Bosco Leopoldino da
Fonseca como “o lugar em que atuam os agentes da atividade econdmica, eem
que se encontram a oferta ¢ a demanda de bens e em que, conseqiientemente,
se determinam o pregos e quantidades”.* e para Pindyck & Rubinfeld, “um mer-
cado é um grupo de compradores e vendedores que interagem entre si, resul-
tando na possibilidade de trocas™.’ .

Sendo o risco, como visto, uma medida, tomada a partir das expectativas
dos agentes acerca das contingéncias e da probabilidade de um evento, reco-
nhecidamente néo querido, podendo vir ou ndo vir a acontecer, em uma con-
cepedo de mercado, o risco reflete a probabilidade quantificada que um acordo
ou obrigagdo pactuada entre ofertantes e demandantes tem de ser ou ndo ser

7 CAMPILONGO. Celso Fernandes. O direito na sociedade complexa. Max Limonad, p. 83.

8  FONSECA, Jodo B. L. da. Lei de protegio da concorréncia: Comentdrios 4 legislagiio antitruste.
Rio de Janeiro: Forense. 2001. p. 1.

9  PINDYCK, Robert S.; RUBINFELD, Daniel L. Microeconomia. Sio Paulo: Makron, 1994, p.
13.
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satisfeita nesse ambiente de troca. O risco mercantil seria a probabilidade do
acesso aos bens ser frustrado, ou a probabilidade de im pedimento do exercicio
de um direito de propriedade.

Como para Weber, a I6gica do mercado se perfaz de “uma coexisténcia
e seqiiéncia de relagdes associativas racionais das quais cada uma é especifica-
mente efémera por extinguir-se com a entrega dos bens de troca” 19, aonde se
leva “apenas em considerag@o a coisa, ndo a pessoa, inexistindo para ele (for-
necedor) deveres de fraternidade ™" o risco inerente da atividade mercantil se
verifica através do risco de nao-adimplemento dos contratos, portanto do des-
respeito dos direitos de propriedade neles encerrados em decorréncia da
maximizago da utilidade por uma parte em prejuizo da outra.

Assim, o risco inerente ao mercado estaria umbilicalmente relacionado
probabilidade, a chance do ndo-cumprimento do juridicamente estipulado pelos
negdeios juridicos, sendo concebido o mercado como um es paco aonde se
transaciona, além de recursos e mercadorias, riscos, em que os juros realizam
um papel muito importante.

A figura dos juros, além identificar o preco pago pela abdicacdo do con-
sumo presente pelo futuro, ou o preco do aluguel do dinheiro, é responsével por
quantificar o risco de cada negdcio juridico, estabelecendo uma relagdo entre as
diversas oportunidades que o mercado propoe e as expectativas dos agentes
ao cumprimento das obrigagdes contratuaispelas partes. Assim, s juros seriam
O pre¢o pago para se arcar com os custos de um nao-adimplemento de uma
obrigagao a partir de um contrato em que se estima aprioristicamente a proba-
bilidade de o evento vir a acontecer. Sendo assim, o risco advém diretamente de

10 WEBER, Max. O mercado. In: Economia e sociedade: fundamentos da sociologia compreensiva,
Segunda Parte: Cap. VI, p. 419,
11 WEBER, Max. Op. cit., p. 420.
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um custo, que, por sua vez, € sempre um mal, fazendo o risco ser justamente a
mensuragdo de probabilidade desta perda de utilidade acontecer.

Para Luhmann,'” o setor econdmico especializado no manejo desses ris-
cos e na transformacéo destes em atividade profissional € o mercado financeiro,
porque € ele que, em tltima instancia, intermedia relagdes entre ofertantes e
demandantes, ¢, portanto, o setor responsdvel por pulverizar os riscos no mer-
cado viabilizar as trocas. Nesses termos, o mercado financeiro seria imprescin-
divel para a harmonia e o equilibrio do sistema capitalista concebido nos moldes
atuais, denominado capitalismo financeiro. '

Nio obstante, percebe-se que as instituicoes financeiras, assim como
qualquer outra organizac¢io e empreendimento, também estio sujeitas a proba-
bilidade de ndo conseguir cumprir com suas obrigagdes e, entéo, de serem
inadimplentes ¢ ndo se manterem no mercado. Assim, as instituicdes financeiras
também estdo sujeitas a risco, sendo também classificadas pelas empresas de
rating, sendo-lhes também opostos spreads para captacdo de recurso, visto
que também arcam com 0s custos, em caso de ndo-adimplemento de seus con-
tratantes.

O termo “risco sistémico” € caracterizado como o risco implicito de um
determinado sistema financeiro. E o risco pelo qual todos os agentes financeiros
de uma mesma realidade bancdria estio sujeitos, que é proporcional & exposi-
¢do das institui¢des financeiras em razao da chance de inadimplemento de seus
contratos.

Para José Alexandre Sheinkman, professor da Universidade de Princeton,
“risco sistémico” € “o risco que um choque a uma parte limitada do sistema se
propague por todo o sistema financeiro, levando a uma quebra do sistema, de-

vido aos arranjos institucionais prevalescentes”.!

12 Apud. CAMPILONGOQO. In: CADE, 2001. ‘
13 Apud. GARCIA, Mircio G. P. Risco sistémico, derivativos e crises financeiras, Rio de Janeiro:
Departamento de Economia PUC-Rio, 1996, p. 2.
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Por isso 0 “risco sistémico” pode ser interpretado como a taxa de juros
bésica de uma economia, a taxa “pura” de risco de um sistema financeiro, a
incerteza probabilistica do inadimplemento dos contratos de um determinado
sistema financeiro sem a interferéncia de qualquer intermedidrio, ou seja, sema
adi¢o do risco de nenhuma instituigdo financeira mediadora. Conceitua-se tam-
bém “risco sistmico” como a medida da fragilidade pela qual um sistema finan-
ceiro possui, principalmente perante choques de confianca no “sistema’”. Da,
decorre o fato de que, atualmente, a toda sociedade ou a todo “sistema” se
atribui um risco, €, assim, um valor de prémio ou juros a quem se aventure a
investir naquela economia, o que acarreta um custo adicional para os agentes
financeiros desse meio.

O mercado financeiro internacional utiliza geralmente a Prime-yield curve
dos freasuries (titulos de divida piblica) emitidos pelo Tesouro americano com
prazo de vencimento de até 30 anos como a curva bdsica de juros. Também
chamada de curva livre ou “pura” de risco, ela baliza todas as outras oportuni-
dades de investimento e captagdo no mercado global através de spreads, ou
seja, de taxas adicionais de juros sobre a taxa americana, cobradas para com-
pensar as incertezas associadas ao maior grau de risco de cada sistema e de
cada institui¢do financeira. No mercado europeu é comum se utilizar a taxa Euro
Libor como curva referencial de juros.

Nesses termos, o mercado sempre trabalha com uma taxa de risco bdsica
¢ taxas superiores que pagam prémios aos investidores que se submetem a cor-
rer riscos maiores, sendo a avaliagio de risco de qualquer aplicacdo financeira
sempre relativa, em comparagao a uma taxa, teoricamente, risk free.

O chamado global bond, um titulo de divida pablica brasileiro da mesma
espécie dos treasuries americanos, emitidos em outubro de 1996, é um bom
exemplo dessa metodologia de célculo. Na data de sua emissdo tinha retorno
semestral de 8,91%; como na mesma época os papéis americanos pagavam
Juros de 6,26% ao semestre, diz-se que 0s bonds brasileiros pagavam 265
basis points (pontos base) sobre aqueles, ou seja, 2,65% de juros semestrais a
mais que os freasuries.
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O temido “risco Brasil”, ou o indice EMB+, € também calculado dessa
forma. Para sua mensuragio, o banco de investimentos JP Morgan, segundo
maior conglomerado financeiro do mundo, compara a taxa de juros paga pelos
papéis americanos com a cotagao dos papéis do Tesouro Brasileiro. Assim,
quando as expectativas a respeito do cumprimento das obrigagdes feitas pelo
governo brasileiro de pagar seus titulos no futuro se tornam negativas, o merca-
do exige uma maior remuneragio desse papel (maior prémio) para absorvé-lo,
acarretando um maior custo ao captador de recursos, o que pressiona um au-
mento do “risco Brasil”. Como diz Securato,

“qualquer emissor sediado no Brasil, mesmo que represente baixissimo
risco de crédito para os investidores, estd fadado a pagar, nos mercados
internacionais, taxas mais elevadas que as pagas por empresas com o
mesmo rating mas sediadas, por exemplo, nos Estados Unidos. O custo
do dinheiro neste caso depende, além da taxa primdria adicionada do

IRIRE

spread de crédito, do risco pais”.

Percebe-se ai que o risco e 0 “risco sistémico” e o “risco Brasil” e, logo,
o juro e os spreads congregam nada mais nada menos do que os custos
aprioristicamente estipulados advindos do ndo-adimplemento de um contrato
(no caso, de um contrato financeiro), visto que, como dito, uma das fungoes dos
juros é retribuir o risco assumido pelos agentes e indenizar as perdas ou custos
causados pelos negocios inadimplentes.

14 SECURATO, losé R. Cileulo linanceiro das tesourarias: bancos e empresas. Sdo Paulo: Saint
Paul Institute of Finance, 1999, p. 295,
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4 OSCUSTOS DE TRANSACAO

Coase,'"” em suas obras Nature of the Firm ¢ The Problem of Social
Cost, formulou as bases de investigagio de uma corrente das ciéncias sociais
denominada Neo-Institucionalismo Econdmico.

Trabalhando sob o foco de duas organizagdes-chave, as empresas e o
Estado, a teoria ou teorema de Coase se baseia em uma assertiva: a existéncia
de chamados “custos de transag@io” ou transactions cost economics, que
permeiam as diversas relagoes.

O conceito de transagdo € definido por Williamson, responsédvel por grande
desenvolvimento da teoria dos custos de transag@io, como “o evento que ocorre
quando um bem ou servigo € transferido através de uma interface tecnologicamente
separdvel”.'®

Benham & Benham o define, em seu artigo Measuring the costs of
Exchange:

“Os custos de intercambio (transacdo) sdo definidos como os custos de
oportunidade encarados por um individuo usando uma dada forma de
transagdo para obten¢do de um bem especifico dentro de um arranjo
institucional dado.” (Tradugdo livre)"”

I5  Ronald Coase-foi o ganhador do prémio Nobel de Economiaem 199] pela elaboracgio da teoria
dos “*Custos de transa¢io” idealizada em 1932,

16 WILLIAMSON, O.E. The Economic Institutions of Capitalism. New York: The Free Press.
1985, p. |, apud POSSAS, Mirio L;FAGUNDES, Jorge: PONDE, Jodo L. Palitica antitruste:
um enfoque schumpeteriano. In: Estudos econémicos dea construgao, ANPEC, 1996, p. 7

17 The cost of exchange is defined as the opportunity cost faced by an individual using a given form
of exchange to obtain a specified good within a given instinutional sefting. BENHAM, A.;
BENHAM, L. Mesuring the costs of exchange. In: SECOND ANNUAL MEETING OF THE
INTERNATIONAL SOCIETY FOR THE NEW INSTITUTIONAL ECONOMICS. Univer-
sidade de Paris. Setembro, 1998, p. 2.
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No mesmo artigo, os referidos autores apresentam uma série de outras

defini¢oes de custos de transagdo e seus respectivos autores:

“Kenneth Arrow tem definido custos de transagdo como ‘os custos de
operacdo do sistema econdmico’. Yoram Barzel definiu custos de transa-
¢élo com ‘os custos associados a transferéncia, captura e protecio de
direitos’. Thrainn Eggertsson observou, ‘em termos gerais, os custos de
transacdio sdo aqueles custos que surgem quando individuos infercambiam
direitos de propriedade por ativos econdmicos e impdem seus direitos
exclusivos.” (Tradugdo livre)'®

North (1990) afirma que o custo total de produgio pode ser dividido em
dois: os custos de transformagio, que seriam advindos do custo de insumos, tais
como terra, trabalho e capital usado na transformagéo dos atributos fisicos de
uma mercadoria (tamanho, peso, cor, localizagio, composi¢ao quimica, etc.), e
os custos de transacdo, que seriam os custos usados para definir, proteger e
impor os direitos de propriedade de um objeto (o direito de usar, o de fruir, de
dispor e de alienar o bem). Benham & Benham, ao citarem Furubotn & Ritchter,
esclarecem:

“Os custos de transag¢io incluem os custos dos recursos utilizados para
criagao, manutengdo, utilizagdo, alterag@o e assim por diante, de institui-
¢oes e organizagdes [...] Quando considerados em relagdo a existéncia
de direitos contratuais ¢ de propriedade, os custos de transago consis-
tem nos custos de defini¢co e mensura¢do dos recursos, mais 0s custos

I8  Kenneth Arrow has defined transaction costs as ‘the costs of running the econoniic system.’
Yoram Barzel defines transaction costs as "the costs associated with the transfer; capture, and
protection of rights.” Thrainn Eggertsson observes, ‘In general terms, transaction costs are the
costs that arise when individuals exchange ovwnership rights to economic assets and enforee
their exclusive rights. (BENHAM, A BENHAM, L. Op. cit., p. 4).
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de utilizagdo e imposi¢io dos direitos especificados. Aplicados a transfe-
réncia de direitos de propriedade existentes e a0 estabelecimento ou trans-
feréncia de direitos contratuais entre individuos (ou entidades legais), os
custos de transag@o incluem os custos de informagio, negociagio e im-
posicio (enforcement).

[...]

Exemplos tipicos de custos de transagao sdo os custos do uso do merca-
do [custos de transagdo de mercado] e os custos do exercicio dodireito
para dar ordem s firmas [custos de transagdio de gerenciais]...[Hd tam-
bém] uma ordem de custos associados com o funcionamento e ajuste da

estrutura institucional de uma instincia politica [custos de transagio poli-
ticos].” (Tradugio livie)"?

Categoricamente, como North menciona, parte dos custos concernentes

a garantia e imposicio do direito de propriedade consubstancia-se da existéncia

de

custos de informagdo:

“Os custos de informacio de se averi guar os atributos individuais de
cada unidade trocada escondem a real magnitude do custo de transagio.
Mesmo se todos individuos no mercado tivessem os mesmos objetivos

19
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[Tlransaction costs include the costs of resources utilized for the creation, maintenance, use,
change, and so on of instinttions and arganizations [...] When considered in re

lation to existing
property and contract vights, transaction costs consist of the

costs of defining and measuring
resources or claims, plus the costs of utilizing and enforeing the rights specified, Applied 1o the
transfer of existing property rights and the establishment or transfer of contract rights between
individuals (or legal entities), transaction costs inelude

the costs of information, ne soliction, and
enforcement,’

Typical examples of transaction costs are the costs of using the market [market ransaction
costs| and the costs of exercising the right to give orders within the firm | managerial transaction
costs]....[There is also] the array of costs associated with the running and adjusting of the

institutional framework of a polity | political transaction costs]... (BENHAM. A. : BENHAM,
L. Op. cit., 4-5).
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haveria custos de transagdes envolvidos em adquirir as informagdes ne-
cessarias sobre os atributos de cada unidade transacionada, o local de
compra, etc. . -
De fato existem assimetrias de informacdo entre os atores, isto acrescido
a processos de simulagdo realizados por alguns individuos em ])1'(‘J(]IJ.‘Z{:1.11
implicactes radicais para a teoria econdmica e para o estudo das institui-
coes. o .

Nio apenas uma parte sabe mais sobre o valor at.r:hmdo a cm‘sa. que a
outra parte, ele ou ela tentam se aproveitar encobrindo aqu.clz?s informa-
¢oes. Orientado por um comportamento puramente aulo-nmxumzad_or, uma
parte, na ocasido de um transagao, ird trair, trapacear, roubar ¢ mentir quan-
do o pagamento por uma determinada atividade excede o \-'%1101' (’lElH oportu-
nidades alternativas possiveis paraesta parte.” (Tradugio livre)™

Como Akerlof revela em famoso trabalho citado por North:

“Antes de tudo, eu levanto o assunto da assimetria de informacao. Nas
ilustragdes anteriores, o vendedor de laranjas sabia mais sobre os atribu-

M Y ‘| - T P 3 . ; . ) 2,
20 The information costs in ascertaining the level of individual attributes of each unit exchanged

underlie the costliness of this aspect of transacting. Even if all t?}.'('hfﬂ.'i ging inr{i\’idfm.-'.s: !f(m' r:[n:
same objective function, there would still be the transaction cosis r.-n;m‘wd in c."(‘qum;:g ,I,I.{,
necessary information about the levels of attributes of each exchange unit, the location of buvers
(sellers), and so forth.

!u,: fact there are asymmetries of information among the ,-'h‘ﬁ_\'m}?. m!‘a' :‘.’r{j.\'(' f‘md the fmrf‘en’j.'m‘g.
bc'h;n'f'm' function of individuals in combination produce radical implications for er.(mmm;
theory ‘c.-;;d for the study of institutions. Not only one party know mrJ_u'eh abauf some "‘”hfﬂ
amib.nm than the other party, he or she stand to gain by concealing that H{,fr;r‘.f'mmmn. A(’t:‘mn"m g
to a strictly wealth-maximizing behavior assumption, a party to exchange tl’.r:*:“cirmf. ..weafi or i;;e
when the payoff to such activity exceeds the value of the alternative {Jppm'.f!f.f.l.'.‘.'(’.i' (Hj(.'ffﬁfi.’(. ;; the
party (NORTH, Douglass C. Institutions, institutional change and economic performance. Nova
lorq.ue: Cambridge University Press. 1990, p. 29-30).
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tos de valor das laranjas que o comprador, o vendedor de carros usados
sabia muito mais sobre os atributos de valor do carro que o comprador, e
o médico sabia muito mais sobre a qualidade de servigo e seus conheci-
mentos que o paciente. Emoutro giro, professores assistentes sabem muito
mais sobre o trabalho rotineiro do departamento que o titular da cadeira
ou, em outro exeinplo, o individuo que compra uma apdlice de seguro de
vida de uma empresa seguradora sabe muito mais sobre sua saide que a
empresa seguradora sabe.” (Traduc@o livre)*

Tratando-se de custos de transagiio de outra espécie, referentes 2 execu-
¢ao dos contratos, o dispéndio de recursos € feito para custear o monitoramento
do contratado pelo contratante. Isso acontece, pois de acordo com as premis-
sas do Neo-Institucionalismo da Escolha Racional, os individuos se orientam
instrumentalmente buscando maximizar sua utilidade pessoal em detrimento da
coletiva; os contratantes, depois de receberem sua prestagiio especificada no
contrato (ou terem a seguranga de que receberdo sua prestacio), se véem in-
centivados a descumprir suas obrigagdes com o contratante, visto que essas s3o
fruto de comportamentos ndo cooperativos, que objetivam apenas satisfazer
seu auto-interesse. Assim, a parte, para garantir que o seu contratante continue
buscando seu interesse, necessita de introduzir mecanismos que o obriguem a
faz€-lo, o que inevitavelmente requer recurso e, logo, gera custos de transagiio.

Em referéncia ao terceiro tipo de custo de transagiio colocado pela Teo-
ria da Firma como o custo de enforcement dos contratos, pode-se dizer que

21 Liake up the issue of asymmenry first. In the fore going illustrations, the seller of oranges knew
more about the valuable attributes of the oranges than the buyes; the used car dealer knevw much
more about the valued attributes of the car than the buyer, and the doctor knew much more about
the quality of services and skill than the patient. Likewise, prospective assistant professors know
much more about theiy work habits than does the department chairman or, to take another
example, the purchaser of life insurance from an insurance company knows much more about
his or her health than the insurer does. (AKERLOF, George. The market for “lemons™: quantitative
uncertainty and the market mechanism. Quartary Journad of Economics, 1970. p. 84: 488-500,
apud NORTH. Douglas. Op. cit. p, 30,

[3e]
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eles tém causa no gastos realizados para a imposi¢ao do adimplemento de obri-
gagbes ndo cumpridas no dmbito dos contratos, ou seja, sdo os custos de se
fazer cumprir as cldusulas contratuais mediante a aplicagdo de coer¢ao por auto-
ridade legitima para fazé-lo. Assim, os custos transacionais de enforcement seri-
am os gastos com custas judiciais, honordrios advocaticios, depdsitos judiciais,
custos de departamentos juridicos, etc.

Nesses lermos, 0s custos de transa¢do sao os gastos potenciais ou efeti-
vamente necessarios para se contratar de maneira eficaz em uma determinada
sociedade e para fazer com que as partes cumpram integralmente o contetido
pactuado, de forma autdnoma ou por via de monitoramento e de atos coerciti-
vos (enforcement).

Dessa forma, os custos de transagdo incorrem desde as primeiras rela-
¢Oes de um individuo com o desenho institucional de um local, em etapas preli-
minares de um contrato, quando, por exemplo, se busca informagao sobre como,
com quem, aonde e por quanto contratar, at¢ o momento da resolugéo deste
contrato, que se liquidam, em casos extremos, por via da prestag¢ao jurisdicional.

5 ONEO-INSTITUCIONALISMO ECONOMICO

De forma simplificada, pode-se considerar o Neo-Institucionalismo como
uma corrente téorica da ciéncia social, que defende que os mecanismos que
proporcionam a estabilidade das decisdes sociais possuem uma enorme impor-
tancia no entendimento do comportamento social, tanto de grupos (e organiza-
¢oes) quanto de individuos. O Neo-Institucionalista objetiva demonstrar que a
organizagio da vida politica e do ambiente social ocorre através de mecanismos
que reduzem a incerteza e possibilitam aos diversos atores a construgdio de ex-
pectativas de comportamento por parte dos demais, ou seja, ocorre através das
instituigoes.

O Neo-Institucionalismo Econdmico, chamado também de Novo
Institucionalismo da Escolha Racional, ¢ uma entre as vdrias correntes (Neo-
Institucionalismo Histdrico, o Neo-Institucionalismo Sociolégico) que se di-
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ferem dentro da referida teoria do Neo-Institucionalismo. Hall & T aylor identifi-
cam quatro pressupostos desta subcorrente:

“1) Os atores possuem um conjunto fixo de preferncias, atuam de forma
inteiramente instrumental, maximizando seus interesses de forma estraté-
gica,

2) as institui¢des podem contribuir para que os atores tomem um curso de
agdo superior, uma vez que a sua auséncia impossibilita a geragdo de
expectativa de comportamentos complementares por parte de outros;

3) as institui¢Oes influenciam as interagdes estratégicas na medida em que
afetam a extensao e seqiiéncia das alternativas de escolha ou na medida
em que oferecem informagtes e mecanismos de enforcement — Imposi-
¢do da regra — que reduzem incertezas sobre o comportamento do outros
e permitem ganhos de troca;

4) a origem das institui¢oes € dada através da especificagdo das fungdes
que cumprem. A especificagdo das fung@es determina o valor que uina
dada instituigdo tem para um certo conjunto de atores. Assim, uma insti-
tuigdo € criada para a realizaciio desse valor, que € avaliado em termos de

» 22

ganhos de cooperagio”,

Assim, os agentes que interagem na esfera econdmica, ou seja, no merca-
do, sdo maximizadores de recursos; agem segundo uma orientagdo instrumental
¢ percebem que as institui¢des influenciam na dinamica da busca pelo lucro.
Nesse sentido, o Neo-Institucionalismo Econdmico cré que os ambientes
institucionais falhos sdo responsdveis por sujeitar os agentes econdmicos s in-
segurancas em relagdo ao objeto dos contratos e ao seu devido cu mprimento

22 Apud PIRES, Roberto R. C. Novo constitucionalismo e politicas piiblicas — Andlise neo-institucional

do orgamento participativo ¢ das mudangas provocadas sobre o estilo de plangjumento da
Prefeitura de Belo Horizonte, 2001, mimeo.,
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(monitoramento e enforcement). As instituigtes seriam responséveis por adicio-
nar os custos de transac¢do aos custos de produgdo, sendo uma varidvel
determinante na estrutura de preferéncia alocativa desses agentes, como Furubotn
& Rictcher assinalan:

“Se custos de transagdo sdo muito altos, muitos tipos de transagdo po-
dem ndo ocorrer. Mesmo quando um tipo especifico de transagdo ocor-
re, ela pode ndo acontecer em um contexto de precos em dinheiro. Logo,
de todas transa¢Ges em potencial, apenas uma pequena porcentagem ird
realmente se concretizar e apenas uma porcentagem destas ird aparecer
no mercado.”” (Tradug@o livre)

Contudo, a partir do exposto, subsiste uma indagacao: o que seriam, ca-

tegoricamente entdo, as referidas instituicoes?

O conceito de instituicdo € definido de forma diferenciada pelas diversas

divisdes do Neo-Institucionalismo. Néo obstante, encontra-se consenso na de-
fini¢dio de instituigdes como “regras do jogo™ de uma sociedade. Nas palavras
de North, “os constrangimentos institucionais [...] sdo, como definido, [...] a
estrutura por meio da qual a interag@o humana acontece ™ (tradugfo livre)*

Assim, para 0 autor, 0s constrangimentos sdo os responsdveis por definir

tanto os limites e cursos de a¢do possiveis quanto o conjunto de oportunidades
de uma sociedade, sendo a matriz institucional a fonte estruturante dos incenti-
vos ¢ condicoes para efetivagdo das trocas politicas, econémicas ou sociais.
Nessa mesma corrente, leciona North:

23

BENHAM, A.; BENHAM, L. Mesuring the costs of exchange. In: Second Annual Meeting of
the International Society for the New Institutional Economics. Universidade de Paris. Setembro,
1998, p. 5.
Institntion constraints... as defined here... are the framework within which hwmnan interaction
takes place. (NORTH, Douglass C. Institutions. institutional change and economic performance,
cit.. p. 4).
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“As institui¢des reduzem a incerteza ao fornecer uma estrutura para vida
didria. Elas sdo uma orientagdo para a agio humana. Quando desejamos
cumprimentar amigos na rua, dirigir um automével, comprar laranjas, pe-
gar dinheiro emprestado, formar um negécio, enterrar mortos, ou sejao
que for, sabemos (ou sendo, aprendemos facilmente) como real izar‘tais
tarefas.” (Traducao livre)™

As instituicdes fornecem modelos morais ou cognitivos para interpretacao
ou acdo dos individuos, compostos por simbolos, scripts e rotinas que ofere-
cem um filtro para a interpretagio de cada situagfio a partir dos quais 0s cursos
de acao sao construidos, como versam Hall & Taylor (1990).

North ainda reafirma que

“as instituigdes sdo os constrangimentos humanamente impostos que mol-
dalp a interag@o humana. Institui¢des podem ser constrangimentos for-
mais —regras, normas, leis, tipicamente escritas —, ou informais — conven-
¢Oes, codigos de conduta, valores, simbolos, tipicamente nfio escritos.
Dessa forma, os constrangimentos institucionais incluem tanto o que os
individuos sio proibidos de fazer quanto sob quais condi¢des devem
fazer aquilo que lhes € permitido.” (TradugZio livre) 2

A Tyeiiee Y1y 27 5 e 4 R b
Ja para Goodin,” institui¢des seriam estilos de um comportamento es-
(dvel, dotados de valor, repetitivos e recorrentes, que podem ser encontrados

25 Institutions reduce uncertainty by providing a structure to everyday life. They are a guide 10
human interaction, so what when we wish to greet friends on the street, drive r:'-‘H-(HH(JH'I'(»‘E}f-,f’, buy

oranges, we know (or can learn easily) how to perform these tasks. ( NORTH, Douglass C. O;;.

cit., p. 4).

institutions includes any form of constraint that human bein gs devise to shape luuman interaction.

Avre institutions formal or informal? They can be either; and I am interested both in formal

constraints —such as rules that human being devise —and in informal constraints - com-.emfmr,\'

and codes of behavior.” (NORTH, Douglass C. Op. cit., p. 4).

27 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes. [998. p. 33,
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em varias esferas da vida social, tais como: na familia, na educago, na politica,
na cultural naestratificacéo social e, finalmente, na economia, na qual as institui-
¢oes agem na regulagdo da produgdo, distribuig¢ao e consumo de bens e servi-
COS. :

Para Pires, (2001) a institucionalizac@o, a seu termo, pode ser definida
como o processo através do qual organizagdes e procedimentos ganham valore
estabilidade. E possivel dizer que aestabilidade gerada pelas instituigdes decor-
re da fungiio de proporcionar a redugo de incertezas e da inseguranga que
estas possucm.

Em concordancia com as opinides de Goodin e Pires, acredita-se que
uma instituicdo somente atua como redutor de incertezas se trés condigdes fo-
rem satisfeitas: a) a aplica¢@o de san¢iio no caso do descumprimento de suas
disposigdes; b) a sua recepgiio pelo ordenamento institucional aprioristicamente
estabelecido; e ¢) a sua aceitagio ou legitimidade por parte daqueles envolvidos
nos processos sobre o qual dispde, isto €, a institui¢do deve possuir credibilidade
junto aos atores.

Assim, o termo desenho institucional, tal como afirma Goodin® deve ser
entendido como a criagiio de uma forma ou formato normativo ativo que pro-
mova resultados dotados de valores dentro de um contexto particular. Uma
instituicio deve ser internamente consistente ¢ externamente deve possuir har-
monia com o restante da ordem social estabelecida, tornando-se relevantes nao
s6 0s aspectos constitutivos de um desenho institucional interno, mas o julga-
mento deste perante critérios de avaliagio externos.

Em relagiio aos mecanismos que atuardo de formaa garantir a imposicao
¢ o cardter de san¢iio da instituig@io (os enforcement), Pires (2001) acredita
que estes seriam dispensdveis somente num contexto em que as recompensas

recebidas pelas partes fossem tdo vantajosas a ponto de as partes nunca dese-
jarem descumprir seu papel preestabelecido. Como isso ¢ uma condicéio ideal ¢

28  Apud. PIRES, Roberto R. C. Op. cit.
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ainda pouco factivel, torna-se essencial a existéncia de outros tipos de mecanis-
mos que garantam que as disposictes de um acordo ou finalidades de uma
institui¢ao sejam cumpridos.

North (1990), dentre vdrios outros autores, sugere que a imposicio ou
enforcement de uma institui¢io deva ser garantido por uma terceira parte. Isso
quer dizer, a principio, que a imposi¢ao de institui¢des deveria envolver uma
parte, se possivel neutra, com a habilidade de garantir, a baixos custos, que
outras partes potencialmente infratoras considerem dificil violar os dispostos em
acordos e instituigdes.

Similitude ou no, € relevante verificar que as citadas condigdes sio justa-
mente as mesmas premissas de reconhecimento da norma juridica colocada pelo
positivista Hans Kelsen (1998) que, em sua Teoria pura do direito, argumenta
que a norma so possui cardter normativo no campo juridico quando imp&e uma
san¢do aos descumpridores do contetido daquela norma, por meio do Direito e

do Estado, que, por sua vez, € o detentor do monopdlio legitimo do uso da forca
fisica: '

“Como ordem coativa, o Direito distingue-se de outras ordens sociais. O
momento coagdo, isto €, a circunstancia de que o ato estatuido pela or-
dem como conseqiiéncia de uma situagfio de fato considerada socialmen-
te prejudicial deve ser executado mesmo contra a vontade da pessoa
atingida e —em caso de resisténcia— mediante 0 emprego da forca fisica,
€ ocritério decisivo™.?

Kelsen (1988) também pregava que a norma juridica ndio pode ser vista
como um imperativo desvinculado de uma ordem juridica, mas sempre em con-
formidade com um sistema e com seu principios informadores positivados na

29 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes, 1998. p. 33,
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norma fundamental. Entdo, uma institui¢io formal adequada nao pode ser trata-
da de forma simplesmente pragmética, funcional e independente, deve sim, ser
entendida e aplicada como parte de um amplo cédigo normativo, conforme as
suas palavras:

“Uma ‘ordem’ € um sistema de normas cuja unidade € constituida pelo
fato de todas elas terem o mesmo fundamento de validade. E o funda-
mento de validade de uma ordem normativa € [...] uma norma fundamen-
tal da qual se retira a validade de todas as normas pertencentes a essa
ordem. Uma norma singular ¢ uma norma juridica enquanto pertence a
uma determinada ordem juridica, e pertence a uma determinada ordem
juridica quando a sua validade se funda na norma fundamental dessa or-

dem.™

6 AS INSTITUICOES DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL E AREGULAGCAO PRUDENCIAL

Comoexplicitou Luhmann,* sendo o mercado financeiro o setor especializa-
do no manejo profissional dos riscos e do crédito, percebe-se que grande parte
dos custos do setor, principalmente no Brasil, decorre do aporte para contraba-
lancar a inadimpléncia, dependendo do acesso as informagdes claras, aos meios
de monitoramento e ao enforcement. Por isso o Sistema Financeiro Nacional ¢
suas institui¢des tém como um de seus focos a regulacao prudencial que, para
Coutinho, visa

30  KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes. 1998, p. 33.
31 Apud CAMPILONGO. In: CADE, 2001.
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“promover préticas bancdrias seguras e slidas, promover a eficiéncia do
setor bancdrio, zelar pela protegdo aos depositantes e outros credores e
manter a estabilidade dos mercados financeiros. Dentre estes, 0 mais in-
portante ¢ o tltimo, que pode ser traduzido como preocupagio em evitar
faléncias de bancos que possam conduzir, através, por exemplo, do siste-
ma de depdsitos e pagamentos, a um colapso do sistema financeiro, Essa
possibilidade € conhecida como risco sistémico.”*

Esse tipo de regula¢iio no Brasil, até 1964, era bastante frigil em relaciio
aestruturagdo adequada do SEN as necessidades da sociedade e do mercado.
Assim, a partir de 1964 € que se iniciaram as regulacdes mais relevantes desse
sistema.

A primeira delas foi a Lein. 4.357/64 (Lei de corregdo monetdria), que
instituiu normas para indexagiio de débitos fiscais e criou titulos publicos fede-
rais com cldusula de corre¢io monetdria (ORTN), com o objetivo de antecipar
receitas, cobrir déficit piblico e promover investimentos. A Lei n. 4.595/64
criou o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(BACEN), bem como estabeleceu as normas operacionais, rotinas de funciona-
mento e procedimento de qualificagio aos quais entidades do sistema financeiro
deveriam se subordinar. No ano seguinte, foi promulgada a lei do mercado de
capitais, que estabelecia normas e regulamentos bésicos paraa estruturacio de
um sistema de investimentos destinado a apoiar o desenvolvimento nacional e
atender a crescente demanda por crédito,

Posteriormente foi criada a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM),
por meio da Lei n. 6.385/76, transferindo do BACEN a competéncia para re-
gular e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios. No mesmo ano, a Lei de
sociedades andnimas —Lei n. 6.404/76 — estabeleceu regras claras quanto as

32 COUTINHO, Paulo. Regulagiio prudencial ¢ concorréncia no setor bancdrio. fn: SEMINARIO
INTERNACIONAL SOBRE REGULACAO E DEFESA DA CONCORRENCIA NO SE-
TOR BANCARIO, BRASILIA, CADE, 1999, p. 214-215.
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caracteristicas, forma de constitui¢@io, composicio aciondria, estrutura de de-
monstra¢do financeira, obrigacoes societdrias, direitos e deveres de acionistas e
6rgdos estatudrios e legais das “andnimas”, que recentemente veio a ser modifi-
cada pela Lein. 10.303/2001. .

Em 1994 o Sistema Financeiro Nacional passou por uma reforma que
visava aumentar a credibilidade dos agentes nacionais e internacionais perante
suas politicas, principalmente em razdo do processo de globalizagdo. Nessa
ocasido uma ampla reformulagdio foi feita, o que reduziu o ntimero de bancos
existentes no Pais, uma vez que muitos, até entdo, trabalhavam de forma com-
prometedora e arriscada.

O instrumento da reforma do SEN foi a Resolugfo n. 2.099/94, do CMN,
que passou a normatizar os Limites Minimos de Capital Realizado e Patrimonio
Liquido para Institui¢oes Financeiras, com o objetivo macro de enquadrar o
mercado financeiro aos padrdes de solvéncia e liquidez internacional definidos
em 1988 através do acordo da Basiléia, realizado pelo bancos centrais dos
paises que compdem o grupo dos dez. .

Assim, aevolug@o na esfera das instituigdes do Sistema Financeiro Nacio-
nal podem ser percebidas pelo mercado brasileiro, principalmente a purtir. das
politicas do Conselho Monetdrio Nacional e do BACEN, no que diz respeito a
regulagiio prudencial, dentre as quais as mais recentes sio o Sistema de Paga-
mento Brasileiro (SPB), a Central de Crédito e a inser¢@io do Brasil no Acordo
de Basiléia Il.

O BACEN, com o auxilio do CADE, organismos que se complementam
na tarefa de limitar as concentracoes bancdrias e defender a concorréncia no
setor, sdo também instituicoes relevantes para a diminuigio dos custos de tran-

sagdo referentes ao monitoramento e enforcement das regras do mercado fi-
nanceiro, visto que o poder de mercado sobre a oferta de crédito pode ser
muito prejudicial para o mercado. )

Outro ponto importante relacionado ao enforcement de contratos € a
existéncia de instancias administrativas (processo administrativo no ambito do
BACEN e do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional —
CRSFIN) e esferas judicantes alternativas (juizes arbitrais), que contribuem para
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adiminuigdo dos custos de solugiio de controvérsias, sendo que em dltima ins-
tancia deve-se recorrer ao Judicidrio, que possui o dever indeclindvel de prestar
a jurisdi¢do a quem quer que o provogque, como estabelecido no inciso XXXV
do art. 5" da Constitui¢iio de 1988.

Nesses termos, verifica-se que o marco institucional regulador, fiscalizador
e repressor das relagdes presentes no Sistema Financeiro Nacional, além de
reconhecidamente importante, € de certo modo bastante desenvolvido no Bra-
sil, inclusive porque segue as premissas de regulagio prudencial internacionais.
Nao obstante, questiona-se: qual seria entdo a causa da pouca confianga no
mercado financeiro nacional? De tamanho “risco Brasil? Da atribuicio de tanto
risco a sociedade brasileira?

7 INSTITUIGOES BRASILEIRAS E O RISCO

A partir do exposto e das latentes questdes, quase naturalmente se con-
clui que a atual falta de confianga dos agentes do mercado financeiro internacio-
nal no Brasil advém do fato de que estes atribuem, aos negocios realizados com
o Pais, altos custos de transac@o e alto risco em decorréncia da talta de confian-
caemsuas institui¢oes.

A explicagio para esse fendmeno é que, no Brasil, muito do direito
positivado se distancia da realidade empirica. No Pafs, muitas inst itui¢des for-
mais ndo possuem efetividade o bastante para normatizar a realidade social
alcancar a justica, principalmente quando se depara com uma distribuigdo de
recursos maleriais (o precdria. Porque nossas “fontes de direito” sio demasia-
damente precdrias se comparadas com a multiplicidade de proje¢des normativas
existentes e contingentes da sociedade e na economia, como consagra Max
Weber:

“Quando se fala de direito, ordem juridica, preceitos juridicos, deve-
se terem conta de um modo particularmente rigoroso a distingéo entre a
consideragdo juridica e sociolégica. A primeira se pergunta o que
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idealmente vale como direito. Isto é: que significado, ou, o que € o mes-
mo, que sentido normativo logicamente correto deve corresponder a uma
formag@o verbal que se apresenta como norma juridica. Pelo contrério, a
dltima se pergunta o que de fato ocorre em uma comunidade em razao de
que existe a probabilidade de que os homens que participam na atividade
comunitdria, sobretudo aqueles que podem influir consideravelmente nes-
sa atividade, consideram subjetivamente como vélido uma determinada
ordem e orientem por ela sua conduta prética. De acordo com isso se
define também a relag@o de principio entre direito e economia.
A tarefa da ciéncia juridica (de um modo mais preciso, a juridico-
dogmdtica) consiste em investigar o reto sentido dos preceitos cujo con-
tetdo se apresenta como uma ordem determinante da conduta de um
circulo de homens, demarcado de alguma maneira, isto €, em investigar as
situagdes de fato subsumidas nesses preceitos e 0 modo de subsumi-las.
Procede de tal sorte nessa tarefa que, partindo de sua indiscutivel validez
empirica, trata de determinar o sentido l6gico dos preceitos singulares de
todas as classes, para ordend-los em um sistema légico sem contradigao.
Este sistema constitui a ordem juridica no sentido juridico da palavra.
Pelo contrdrio, a ciéncia econdmico-social considera aquelas a¢oes hu-
manas, que estdo condicionadas pela necessidade de orientar-se narea-
lidade econdmica, em suas conexoes efetivas. Chamamos ordem econo-
mica a distribuigdo do poder de disposicio efetivo sobre bens e servigos
econdmicos que se produz consensualmente — consensus —segundo 0
modo de equilibrio dos interesses, e & maneira como esses bens e servi-
¢os se empregam segundo o sentido desse poder fatico de disposigio
que descansa sobre o consenso.”

13 WEBER, Max. Ordem juridica e ordem econdmica, direito estatal e extra-estatal. In: SOUTO,
Cldudio. Textos bésicos de sociologia juridica, p.117.
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Assim, € necessdrio diferenciar o direito positivo e sua “teoria pura”, ou
seja, a normatizagdo juridica, da sociologia, e perceber que o fendmeno juridico
deve ser analisado a partir de dois dmbitos, e nio de forma separada como
prevé o dogmatismo juridico e até a sociologia juridica cldssica.

O préprio Kelsen, em uma passagem de sua “teoria pura”, afirma que
uma das condi¢oes de eficdcia da norma juridica, mesmo concebendo esta como
fruto da simples sangéio juridica posta, seria um minimo de observancia e aplica-
¢do de seu contedido pela sociedade, ou seja, um minimo de efetividade da
norima no meio social, como se 1é:

“Dizer que uma norma vale (¢ vigente) traduz algo diferente do que se diz
quando se afirma que ela € efetivamente aplicada e respeitada, se bem
que entre vigéncia e eficicia possa existir uma certa conexfio. Uma norma
Juridica € considerada como objetivamente vélida apenas quando a con-
duta humana que ela regula lhe corresponde efetivamente, pelo menos
numa certa medida. Uma norma que nunca e em parte alguma é aplicada
e respeitada, isto é, uma norma que — como costuma dizer-se — no é
eficaz em uma certa medida, n@o serd considerada como norma valida
(vigente). Um minimo de eficdcia (como s6i dizer-se) é a condigio da sua
vigéncia. No entanto, deve existir a possibilidade de uma conduta em
desarmonia com a norma.” *

O que contradiz sua propria “teoria pura”, que defende que

“o que transforma este fato num ato juridico (licito ou ilicito) ndo é a sua
facticidade, ndo € o seu ser natural, isto é, o seu ser tal como determinado
pela lei da causalidade encerrado no sistema da natureza, mas o sentido
objetivo que estd ligado a esse ato, a significagiio que ele possui. O senti-

34 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. Sio Paulo: Martins Fontes, 1998, p. 11-12.
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do juridico especifico, a sua particular significacio juridica, recebe-a o
fato em questao por intermédio de uma norma que a ele se refere com o
seu contetido, que [he empresta a significagao juridica, por forma que o
ato pode ser interpretado segundo esta norma...”*

e que por isso, conclui que “sé entdo, o dever-ser, como dever-ser objetivo, €
uma norma vdlida (‘vigente’), vinculando os destinatdrios.”

Um certo nivel de efetividade social as institui¢des formais devem ter, o
que converge com o entendimento de Pires defensor de que uma instituigdo
somente atua como redutor de incertezas no momento em que, além de impor
sangoes, goza de aceitagiio ou legitimidade por parte daqueles envolvidos nos
processos sobre o qual dispde, isto €, possui credibilidade junto aos atores.

Assim sendo, percebe-se que, para se alcan¢ar um ambiente de confian-
ca nas institui¢des e baixos custos de transagdo, € necessdrio que se tenha insti-
tuicdes formais sélidas, ou seja, institui¢oes formais capazes de impor sangdes
eficazmente, uma vez que o direito jurisdicizado imposto ndao € uma institui¢ao
capaz de eliminar o risco da sociedade. [sso porque o risco estd intimamente
ligado a realidade do fenémeno juridico, o que, no ambito da economia faz com
que vdrias expectativas em relag@io ao direito de propriedade ou 0 acesso aos
bens sejam frustradas, e com que os neg6cios juridicos se tornem incertos, visto
que, como versa De Giorgi, “orisco se diferencia, por um lado, do direito (que
fixa os pressupostos que permitem a orientagdo das préprias expectativas no
futuro), e, por outro lado, diferencia-se também da economia (que determina as
modalidades de acesso aos bens)”.*” Como Max Weber revela, o risco “nilo se
entende no sentido juridico, sendo socioldgico”, visto que este se dda em razao
das “garantias especificas referentes a probabilidade de sua validez empirica.”™

35 KELSEN, Hans. Op. cit..p. 4.

36 KELSEN. Hans. Op. cit.. p. 4.

37 DE GIORGI, Raffaele. Direito, democracia e risco: vinculos com o futuro, cit., p. 198,

18  WEBER, Max. Ordem juridica e ordem econdmica diveito estatal e extra-estatal. In: SOUTO,
Claudio. Textos bisicos de sociologia juridica, p. 118.
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Como no Brasil, a Constitui¢do, a lei, aos contratos, a0 governo e 4o
proprio mercado tomador de crédito é atribuida pouca confianga, por serem
continuamente desrespeitados e continuamente também desrespeitadores das
demais institui¢des formais (salvo, é claro, no dltimo caso a Constituigdo, que é
instituigao mdxima), entende-se que a falta de efetividade de institu icoes que
protegem o direito de propriedade e os contratos estd intrinsecamente li gadaa
falta de prestigio e confianga naquelas instituigdes, que tém, em dltima ins(éncia,
0 Judicidrio como o Grgdo competente para resolver as controvérsias suscitadas
no ambito dessas relages.

Nesse sentido, como Campilongo problematiza, no Brasil o proprio Judi-
cidrio tem-se verificado distante da lei e proximo de um “governo de juizes”,
tima vez que vem se transformando em uma arena de recepgiio de temas da
politica, substituindo as instituicdes representativas, a0 mesmo tempo em que
administra ruidos do ambiente politico. Assim, atravessa-se uma situagdo de
“politizacdo do Judicidrio” versus “judicializagdo da politica”, em que os juizes
deixam de garantir as expectativas normativas, que € sua fungdo, e passam a
tomar decisoes que vinculam de modo geral a comun idade, que é fung¢do do

poder politico:

“Diante das incertezas do processo decisério politico (e dos riscos a ele
inerentes) o Judicidrio estaria, cada vez mais, assumindo um papel de
revaliador, legitimador ou instincia recursal das decisdes politicas. Os te-
mas da politica, premiados por uma multiplicidade de demandas, seriam
revistos pelo sistema judicidrio...”

Em conseqiiéncia disso o préprio autor percebe que hd um desvirtuamen-
to dos mecanismos de enforcement, ou seja, dos instrumentos que, em Gltima
instancia, sio responsaveis por manter o direito ¢ a estabilidade, o que culmina
emuma crise de expectativas normativas e de risco, uma vez que

39 CAMPILONGO, Celso Fernandes. O direito na sociedade complexa. Max Limonad, p. 84.
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“o direito desempenha uma fung@o muito importante, especifica e
insubstituivel nas sociedades modernas. Cada operagdo do sistema juri-
dico parte da operagdio anterior e cria condigdes para a operagao seguin-
te, todas elas encerradas no mesmo codigo recursivo: a distingd@o entre
direito/nao direito. Dai se dizer, igualmente, que a funcgao do direito resu-
me-se a garantia e confirmaciio de expectativas de direitos. Insista-se:
ndo se trata de pouca coisa.

o]
Lor 1850, a0 olhar para a Constitui¢iio, o sistema politico pode vé-la, por
exemplo, sob o prisma do Poder Constituinte origindrio, isto €, enquanto
férmula de decisdes coletivas (o que € proprio e exclusivo da politica).
Ao sistema juridico essa perspectiva ndo € sequer autorizada. Cabe aos
tribunais —especialmente ao Supremo— garantir o cumprimento da Cons-
titui¢do, vale dizer, assegurar expectativas normativas. *

Extrapolam, por fim, as institui¢des estranhas ao sistema politico, especi-
almente setores da magistratura, que —apesar de justificavel desilusdoem
face da pobre realidade da representagdo — avocam a condigdo de subs-
titutos funcionais de partidos, eleitores, politicos e parlamentos... O go-
verno dos juizes, carente de verificagio historica, também € incompativel
com a manutengdo de uma complexidade social sempre elevada.™!

O Judicidrio, na aplicag@o da Carta Mdxima, nio deve extravasar sua
moldura de competéncia decidindo como governante, vinculando a coletivida-
de, mas respeitar as instituicoes consagradas na Constitui¢ao pelo COI‘isti{l.iinlC.
Se até o organismo competente maximo para sanar os conflitos que permeiam a
sociedade ndo propicia estabilidade e respeito a Constituigao, € porque, prova-

40 CAMPILONGO. Celso Fernandes. Op. cii.. p. 84.
41 CAMPILONGO, Celso Fernandes. Op. cit., p. 87.

251



LUIZ FERNANDO FORTES FELIX

velmente, muitas de nossas instituicoes consagram o desrespeito as garantias
fundamentais nela positivados, inclusive o da propriedade.

Assim, € necessdrio que a idéia de “filtro processual”, colocada por
Luhmann, pela qual as idéias juridicas tém de passar para se tornarem social-
mente vinculativas como direito, se consagre em detrimento da onipoténcia da
penado legislador uma vez que a prépria normatizacio exacerbada pode vir a
ser também causa de risco e maiores custos de transagao.

Se o Brasil jd ocupou posicoes de investment grade” na preferéncia
dos investidores, hoje, em decorréncia do alto risco projetado para o mercado
financeiro brasileiro, o Pais s6 consegue realizar negdcios mediante spreacs vul-
LOs0s Ou a curto prazo, visto que, segundo as expectativas, a probabilidade de
ndo ter seu dinheiro remunerado e devolvido na data de resol ucdo do contrato é
bastante alta. '

Evidéncias disso sdo a recente desvalorizacio dos titulos puiblicos fede-
rais, a alta da cotagiio do délar e a derrocada do “risco Brasil”. Ora, o turbilhio
por que passou 0 mercado € o governo no meados de 2002 nunca poderia ter
sido racionalmente previsto ou consentido sob a andlise dos fundamentos e re-
sultados macroecondmicos da atual gestio ptiblica federal, sendo suas causas
atribuidas as expectativas de desvio da normalidade projetadas pela instabilida-
de politica gerada pela sucessdio presidencial, dentre outros fatores o que parao
mercado significa uma ameaga de sobreposicio de toda una institui¢do formal
(adivida publica), pelo poder pessoal de um individuo, o que consubstancia
demasiado risco para vérios agentes.

Assim, a recente euforia tem causa no fato de que algumas institui¢oes
presentes na nagio nio sdo sélidas o suficiente para imporem um modelo coe-
rente e confidvel aos investidores de garantia dos contratos, uma vez que no
Brasil muitas institui¢tes sdo de fato desrespeitadas pela sociedade, enquanto

outras s30 “capturadas” e moldadas ao livre arbitrio do governo.

42 Uma posigio de investment grade reflete uma sinalizagio leita pelos analistas do mercado
linanceiro no sentido de sugerir a compra de um determinado ativo linanceiro aos investidores

com base em andlise das expectativas de retorno e risco daquele papel.
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Contudo, € relevante colocar que parte dessa “exuberincia irracional”
ndo pode ser atribuida apenas a fragilidade das institui¢des nacionais. As préprias
agéncias de rating responsdveis pela determinaciio das taxas da classificacio
de juros e risco de empresas e paises (p. ex., “risco Brasil”) sdo muitas vezes as
mesmas organizagoes que interagem nos mercados, comprando e vendendo
ativos financeiros. Logo, verifica-se que se as expectativas em relagio a econo-
mia brasileira vém se degenerando por conta da fragiliza¢@o das instituicoes
internas de preservagao do direito de propriedade, as instituigoes mundiais que
lucram com a instabilidade podem também dar causa a isso, uma vez que se
percebe atualmente uma crise generalizada de confianga nas instituigoes globais,
haja vista que o proprio regime capitalista atravessa uma crise de risco. O que se
desdobra na impossibilidade de se conhecer o regular e, tampouco, projetar
satisfatoriamente o futuro e caracteriza a sociedade contemporanea realmente
como uma sociedade de risco da qual o Brasil € tido como hoje parte de um
extremo.

8 CONCLUSAO

Pelo exposto, conclui-se que a ag¢do do BACEN e todo o aparato
prudencial brasileiro e suas garantias juridicas de liquidez, solidez, higidez do
sistema financeiro, ndo podem fazer com que o Brasil se transforme em uma
sociedade de baixo risco e um ambiente institucionalizado de respeito aos con-
tratos, de baixos custos de transa¢do e de baixo “risco sistémico”. Paraque o
Brasil se transforme em uma sociedade ndo estdtica e acontingente, mas menos,
inexplicavelmente, imprevisivel, sio necessédrias mudangas institucionais em nuss?as
“regras do jogo”, e, também, uma mudanca na agdio social em prol do respeito
aos contratos e ao direito de propriedade.

Como um ambiente de baixos custos de transacao hoje sé pode ser al-
cangado com o “‘consentimento” das vdrias institui¢oes internacionais El‘(}duloj
ras de expectativas, que por si sO atravessam sua propria crise de confiancga, €
realmente dificil percebermos um horizonte de melhora da obsolescéncia da nor-
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malidade no Brasil, principalmente se confirmadas as projecoes eleitorais que
desagradam o mercado. Entretanto, € relevante reconhecer, a partir de identificada
adistingao entre normatividade juridica e efetividade normati va, que institui¢oes
formais poderiam ser, ndo significativas na imposi¢do de um direito-coativo eficaz
per se, mas imprescindiveis na insti tuigdo de metas e planos para uma sociedade,
através de um direito de cardter programético.
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1 INTRODUCAO

O pensamento de Platdo sobre a justi¢a ¢ o inicio da reflex@o sobre a
idéia de justica como igualdade. Platdo, entdio, propoe duas perspectivas para
a concepeio de justica: a justiga como idéia ¢ a justica como virtude.

O filésofo grego constata que s6 conhece a justica aquele que € justo, o
que caminha constantemente com a justi¢a. Esse agir com justi¢a consiste exata-
mente na superagio de toda a atitude tomada com fins somente para si. Por
colocar o outro no objetivo do agir humano, a justi¢a torna-se a maior das
virtudes, jd que tanto a sabedoria e a coragem quanto a temperanga 4o sim-
plesmente interiores, mas a justi¢a engloba o Estado, pondo o ideal no outro
como igual, fazendo assim com que seja melhor pratica-la que recebé-la e me-
lhor receber injustica que promové-la, sendo que o justo supera todos os males,
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