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RESUMO

Embora restem poucas duvidas acerca da influéncia do direito sobre a promocdo do
desenvolvimento e do crescimento econémico, 0 modo como essa relacao se estrutura e exerce
suas influéncias ainda é alvo de intenso debate académico global. Esta monografia tem por
objetivo analisar as principais teorias que pretendem explicar o papel do direito em relacéo ao
funcionamento dos mercados financeiros. Pistor (2012) sustenta que a literatura conhecida
como “direito e finangas” domina as discussdes sobre o proposito do direito na regulacdo do
sistema financeiro global e em escala nacional. No entanto, a realidade contemporanea desafia
esse dominio. Por um lado, a eclosdo de eventos como a crise financeira de 2008 solapa a
confianca na eficiéncia dos mercados, na arquitetura regulatéria atual e nos modelos vigentes
de governanca corporativa do sistema financeiro. Por outro, surgem analises multidisciplinares
lideradas por juristas que, mais do que evidenciar assimetrias sistémicas, buscam oferecer
respostas regulatérias ndo apenas mais condizente com o atual perfil do sistema financeiro

internacional, como também mais coesa com 0s imperativos de justica social e econémica.

Palavras-chave: Regulacdo dos mercados financeiros; Direito e Finangas; Novo Direito e
Desenvolvimento; Andlise Juridica da Politica Econdmica; Teoria Juridica das Financas.
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ABSTRACT

Although there is little doubt about the influence of law on the promotion of development and
economic growth, how this relationship is structured and how law exerts its influence over
economy is still a matter of intense global academic debate. This paper aims to analyze the
main theories that try to explain the role of law in relation to the functioning of the financial
markets. Pistor (2012) argues that the Law and Finance literature dominates the discussions
about the purpose of the law in regulating the global financial system and also on a national
scale. But the contemporary reality challenges that domain. On the one hand, the emergence of
events such as the 2008 financial crisis undermines confidence in market’s efficiency, the
current regulatory architecture and the prevailing models of corporate governance of the
financial system. On the other, there are multidisciplinary analysis led by lawyers who, more
than highlight systemic imbalances, seek to provide regulatory responses not only more
consistent with the current profile of the international financial system, but also more cohesive

with the imperatives of social and economic justice.

Keywords: Financial markets regulation; Law and Finance; New Law and Development; Legal
Analysis of Economic Policies; Legal Theory of Finance.
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1. INTRODUCAO

1.1. Tema

Apesar de existir vasta literatura econdémica que sustente o argumento da superioridade
de instituicdes juridicas anglo-americanas para atrair capital financeiro (LEVINE, 2005), o
tema as interacOes entre direito, desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico ainda
suscita questionamentos por parte de juristas do direito comparado e demais estudiosos do
desenvolvimento (ROE, 2007; MICHAELS, 2009a; PISTOR, 2013a). Como pano de fundo
desse debate se expde a promogdo, nas ultimas duas décadas, de reformas juridicas que visam
a melhoria do ambiente de negdcios no mundo.

Esse movimento, capitaneado por 6rgaos e entidades internacionais, como o Banco
Mundial (KREVER, 2013), baseia-se no pressuposto de que estilos de controle social cujas
origens remetem a acontecimentos historicos medievais ou as revolugées liberais dos séculos
XVI a XVIII (em particular, a gloriosa e a francesa) continuam a produzir obsticulos a
integracdo global e ao desenvolvimento econémico-social pelo mundo, bem como a se
perpetuar por meio de tradicdes juridicas e transplantes legais (GLAESER e SHLEIFER, 2002;
LA PORTA et al, 2008). Ndo é de hoje que as intersecdes entre direito, economia e
desenvolvimento despertam o interesse de estudiosos do assunto. J& no século XIX, foi
marcante nesse debate o contraste entre o determinismo econdémico de Karl Marx, que
sustentava a reducdo do direito a um instrumento das forcas econdmicas, e a analise de Max
Weber, para quem a racionalidade do direito foi ingrediente fundamental para o nascimento do
capitalismo (GINSBURG, 2000; MILHAULPT e PISTOR, 2008).

Mas a realidade contemporinea é mais complexa: a financeirizagdo® da economia
mundial acompanhada da ascensio da sociedade de mercado? concorrem com reverberagdes da
crise financeira de 20083, considerada a pior desde a Grande Depressdo da década de 1930
(AKERLOF e SHILLER, 2009). Nos altimos trinta anos, os servigos financeiros ganharam
importancia em relacdo aos setores tradicionais da economia, como a industria, gracas a queda

de fronteiras a mobilidade de capitais (EPSTEIN, 2005). Ocorreu também a monetizacdo de

! Epstein (2005) a conceitua financeirizacdo como o crescimento da relevancia das motivacdes financeiras,
mercados financeiros, atores e institui¢oes financeiras no funcionamento e na operacéo das economias domésticas
e internacional.

2 Sandel (2013) define a sociedade de mercado como o local em que 0 mecanismo de mercado deixa de ser apenas
um meio de organizacdo da atividade econdmica, para ter primazia nas escolhas morais da sociedade.

3 Considerado um dos momentos-chave da crise, em 15 de setembro de 2008, um dos quatro maiores bancos de
investimentos dos Estados Unidos, Lehmann Brothers, ajuizou o maior pedido de faléncia desse pais: mais de
US$639 bilhdes em ativos e US$619 bilhGes em dividas. A crise financeira global que se instalou naquele ano foi
responsavel pela eroséo de aproximadamente US$10 trilhdes no mercado de a¢des somente no més de outubro de
2008 (WIGGINS, PIONTEK e METRICK, 2014).
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valores em substituicdo a ética e a moral, o que decorre do predominio da concep¢do de
superioridade do mercado como mecanismo de organizagdo da vida em sociedade (SANDEL,
2013).

A crise de 2008 representou falha generalizada da regulacdo do sistema financeiro
(GADINIS, 2013) e p0s em xeque a estrutura por ela adotada, fundada na medicéo e
gerenciamento de riscos por parte de instituigdes financeiras (ROMANO, 2014). Essa crise
exigiu solucdo ainda ndo completamente definida para um problema paradoxal enfrentado pelo
governo dos Estados Unidos, no outono de 2008: evitar o colapso do sistema financeiro
mediante o resgate bilionario de instituicbes financeiras consideradas “grandes demais para
falir’ 4, ainda que as custas de contribuintes, de empregos, de poupangas e de lares dos cidados
daquele pais (PISTOR, 2014b).

O Brasil ndo se manteve isolado dos efeitos dessa crise internacional. Apesar de
vigoroso crescimento nos dois anos que se seguiram, houve em 2009 retracdo de 0,2% do
Produto Interno Bruno (PIB). O Governo de Dilma Rousseff (2011-2014), fundamentando-se
no desaquecimento da economia internacional e no aumento da liquidez internacional, que por
sua vez afetava negativamente a taxa de cambio, no sentido de valorizacdo da moeda nacional,
fez uso de politicas contraciclicas — por exemplo, desoneragdes tributarias (RABELO, 2010).

Diante desse cenério, acolhido o pressuposto de que o direito importa para o
desenvolvimento, ainda que de modo n&o totalmente compreendido, o objetivo geral do
presente estudo é analisar as principais teorias que pretendem explicar o papel do direito em
relacdo ao funcionamento do mercado financeiro. Os objetivos especificos sdo: tracar um
panorama contemporaneo analitico das principais teorias que buscam explicar o entrelagcamento
entre instituicdes juridicas, desenvolvimento financeiro e desempenho econdmico; identificar
as mais relevantes criticas tecidas as abordagens analisadas; observar o papel reservado ao
jurista por cada uma dessas teorias; e identificar eventuais lacunas tedricas a serem preenchidas

por estudos futuros.

1.2.  Justificativa
Teorias importam: sdo fundamentais para orientar qualquer investigagéo, pois definem

‘o que ha’ para ser investigado. Popper (1963) sustenta ser um absurdo pensar em observacédo

4 Trata-se do risco sistémico conhecido pela alcunha “too big to fail”, segundo o qual algumas instituicGes
financeiras tornaram-se criticas demais para a economia a ponto de que 0 governo tenha que socorré-las com
recursos publicos a fim de evitar eventuais pedidos de faléncia em cascata, bem como a perda da confianca na
sustentabilidade do sistema financeiro (KHANDANI, LO e MERTON, 2013).
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pura, sem haver qualquer selecdo prévia de um determinado objeto, uma tarefa determinada,
um problema, um ponto de vista®. Diz ele que a “observacio € sempre seletiva”. A concepgao
prévia do fenbmeno a ser observado implica a descricdo de semelhancas, diferencas e
classificacbes que se fundamentam em interesses, em pontos de vistas e em escolhas de
problemas. Popper defende, por isso, que a teoria, na forma de hipétese a ser testada e
eventualmente falsificada, antecede a observacdo. Toda teoria também é uma proibicdo a
evidéncias que contrariem o horizonte de expectativas do observador — quanto mais uma teoria
proibe, melhor ela é (POPPER, 1963).

Strange (1998), ao criticar a miopia de tedricos sociais de ndo enxergar a relevancia do
sistema financeiro para a politica doméstica e internacional, adverte que, uma vez desenhados
conceitos muitos restritos do objeto de pesquisa — no caso dela, a politica —, as questdes
formuladas na investigacdo também sdo igualmente restritas, assim como a metodologia
utilizada para respondé-las, o que compromete toda a pesquisa e pode criar uma priséo
conceitual ao observador®.

Robert Cox (1981) vai além: teoria sempre beneficia alguém e algum proposito, pois,
por mais sofisticada que seja, carrega em si ndo apenas a tentativa de transcender o presente
por meio de elaboracfes atemporais, mas também uma perspectiva de mundo, presa no tempo-
espaco a experiéncias passadas e expectativas futuras.

Especificamente sobre o sistema financeiro e sua regulacéo, a teoria define ndo apenas
como se pensa 0 mercado, mas igualmente determina o propésito da regulacao estatal (PISTOR,
2012). Gilpin (2001) sustenta que a ascensdo da teoria neoliberal na década de 1980
fundamentou alterac6es significativas no sistema financeiro. Strange (1998) também sustenta
que as mudancas da industria financeira se devem em grande parte a disseminagédo da visao
segundo a qual os mercados séo eficientes e autorregulaveis: a economia tradicional, calcada
na teoria liberal econémica, defende que a queda das barreiras para o capital € pressuposto para
que a economia de mercado proceda a alocacdo eficiente de recursos, dos quais todos
supostamente se beneficiam. Segundo Levinson (2014), quatro tipos de mudanca institucional
no &mbito dos mercados financeiros aconteceram nos ultimos trinta anos: (i) desregulacéo,

iniciada em 1975, com queda das restrigdes para diferenciacdo de comissdes na corretagem de

5 Popper (1963) questiona a auséncia de sentido no imperativo “observe!”, sem haver qualquer entendimento
prévio ou mencdo do objeto direto. Essa anedota ilustraria a exigéncia de uma seletividade inerente a qualquer
observacao.

® Para Strange (1998), a literatura de relacGes internacionais e ciéncia politica era incapaz de entender o
funcionamento da politica pela énfase respectivamente em conflitos internacionais e na promocdo de valores
liberais. A adogdo de conceitos excessivamente restritos acerca do que era a politica, para Strange (1998),
necessariamente limitava o escopo do que poderia ser encontrado como explicacéo.
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acOes nos EUA,; (ii) liberalizacdo, com reducdo das barreiras estatais a participacdo estrangeira;
(iii) consolidacdo, com a fusdo de instituigcdes financeiras, 0 que aconteceu principalmente apds
a crise financeira de 2008; e (iv) globalizacdo, com a operacéo transnacional de importantes
instituicOes financeiras.

Akerloff e Shiller (2009) sustentam que essa teoria econdmica dominante falha ao
ignorar motivagdes ndo econdmicas, bem como escolhas desorientadas — por eles definido
como “espirito animal”, elemento de incerteza e ambiguidade na economia. Por isso,
argumentam eles, a exuberancia irracional humana’ e crises financeiras sdo vistas como
choques adversos, longe de caracteristicas proprias do mecanismo econémico. Permanece
assim marginalizada a no¢do de que crises financeiras encontrem sua causa numa suposta
instabilidade financeira natural e inevitavel da economia capitalista moderna, originadas de
choques, deslocamento de investimentos e expansdes vertiginosas do crédito bancéario
(MINSKY, 1986).

Apesar de eventuais incompletudes, a teoria dominante influencia decisGes sobre o
mundo real, tomadas por politicos, reguladores e investidores em escala global (DAVIS e
KRUSE, 2007). Inclusive, para Strange (1998), teorias ruins podem fundamentar politicas
ruins: em vez de reforgar os potenciais beneficios dos mercados abertos, politicas que seguiram
recomendacdes da teoria econémica liberal teriam aumentado a fragilidade e os riscos da
economia mundial, o que se manifestaria por quatro vias: (i) crises de liquidez; (ii) preferéncia
por investimentos especulativos; (iii) inclinacdo dos governos por politicas deflacionarias
(menos crescimento e menos inflacdo); e (iv) pressao por facilidade de saida de capitais. A
adocdo de tal receitudrio teria sido benéfica apenas as elites financeiras das economias
desenvolvidas e em desenvolvimento (STRANGE, 1998; KREVER, 2013), capazes de
influenciar a regulacgdo do setor financeiro a seu favor (COFFEE, 2012; GADINIS, 2013).

A crise financeira de 2008 seria uma boa ilustracdo disso. Cheffins (2015) sustenta que
0 grande crescimento das instituicdes financeiras, a desregulagdo do mercado financeiro, a
diversificacdo dos servigos financeiros, bem como a diferenciacdo do sistema de governanca
corporativa especificamente para as instituicbes bancarias contribuiram para a demasiada
discricionariedade gerencial de executivos de entidades bancérias. Isso esteve intimamente

ligado com a assuncéo de riscos excessivos tomados pelas instituicdes financeiras, o que mais

7 Shiller (2015) define por exuberancia irracional a base psicoldgica de bolhas especulativas, que constituem
situacdo em que aumento no preco de a¢Bes enche de entusiasmo o investidor, o que contagia psicologicamente
outras pessoas e, por sua vez, reforca a alta das agdes e amplifica justificativas dessa alta, atraindo mais classes de
investidores por meio de inveja do sucesso alheio, bem como de otimismo excessivo.
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tarde possibilitou a emergéncia da crise generalizada. Essa exposi¢cdo ao risco, no entanto,
beneficiava ndo apenas os executivos-chefes, com maiores prémios, mas também grandes
investidores institucionais®, com maiores retornos, os quais, por sua vez, reforcavam estratégias
de tomadas de maiores riscos (CHEFFINS, 2015).

Além das incertezas postas pela crise financeira de 2008 sobre uma nova arquitetura
regulatoria capaz de evitar novas perdas (ROMANO, 2014), bem como do pessimismo de que
a solucgdes encontradas ndo sejam suficientes (SCHWARCZ, 2014), a realidade contemporanea
apresenta contexto peculiar: a maior importancia das financgas para a economia global. Segundo
Levinson (2014), o total mundial de financiamentos realizados via mercado de capitais somava
US$6,5 trilhdes em 2011, excluindo-se o crédito doméstico ndo securitizado e revendido. Uma
estimativa do valor de todos os ativos financeiros negociados nesses mercados chegou a
US$180 trilhdes naquele mesmo ano. Somente o estoque de funding transnacional, que inclui
empréstimos de bancos internacionais e emisséo de titulos de divida, chegou a US$52 trilhdes
em 2013. Outra importante alteracdo diz respeito a queda da utilizacdo internacional de titulos
de divida (debt funding®) de quase 70% (perfazendo US$705 bilhdes), ao aumento da captacéo
de recursos por meio de participacdes (equity funding®) de pouco menos de 80% (um total de
US$ 630 bilhdes), e a estagnacao dos empréstimos sindicalizados, aumento de 10%, no periodo
entre 2008 e 2012 (US$1,841 trilhdo) (LEVINSON, 2014).

A globalizacdo das finangas, ou a financeirizagdo da economia global, potencializa
ganhos e perdas, virtudes e desgracas do sistema financeiro, ignorando fronteiras entre
soberanias. Trata-se do processo ocorrido nas Ultimas trés décadas em que houve expansao
significativa da participagcdo das motivagOes financeiras, mercados financeiros, atores e
instituicOes financeiras na fisiologia das economias domeésticas e internacional (EPSTEIN,
2005), decorrente de varios fatores, dentre os quais: a desregulacdo dos mercados (SAWYER,
2014), o crescimento acelerado da complexidade da intermediacdo financeira, a ascensao da
defesa de direitos de propriedade, bem como a ascensdo de um modelo de promocdo de
empresas nacionais para competicao internacional (DORE, 2008).

8 Cheffins (2013) lembra que os investidores institucionais, como fundos de penséo, seriam os investidores capazes
de superar os desincentivos de monitoramento sofridos por acionistas individuais. Por isso, teriam liderado nas
décadas de 1980 e 1990 agenda por melhoria da governanca corporativa e dos direitos dos acionistas nao
controladores, inclusive com lobby para relaxamento das regras regulatérias, no intuito de ter acesso a
investimentos com maiores retornos, os quais eram baseados em maiores riscos, em contrapartida.

° Refere-se aos recursos de credores investidos na empresa, com o compromisso de retorno de juros fixos,
acompanhado do direito de execucdo da garantia subjacente na hipétese de ndo pagamento da divida.

10 Refere-se ao capital investido por acionistas acompanhado do direito de voto e de recebimento de dividendos.
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Financeirizacdo também é associada a mudanca na fonte principal de acumulacdo de
lucros: do comércio e da producdo para énfase no setor financeiro (KRIPPNER, 2005). Nos
Estados Unidos, no final do seculo XX e no inicio do seculo XXI, o crescimento das instituicdes
financeiras foi superior aquele das demais empresas (STRANGE, 1998; CHEFFINS, 2015).
Segundo Cheffins (2015), a ascenséo do setor financeiro ndo apenas acompanha o crescimento
geral da economia: trata-se de ganho de importéncia relativo, em que entidades desse setor
passaram a representar cerca de 8,3% do PIB norte-americano em 2006, em comparac¢do com
4,9%, em 1980. Os ativos dos seis maiores bancos comerciais norte-americanos cresceram
quatro vezes mais em relacdo ao PIB daquele pais entre 1994 e 2009. Além disso, no periodo
entre 2001 e 2008, as instituicdes financeiras listadas no indice S&P500 apresentaram
desempenho superior a todas as demais (CHEFFINS, 2015).

Contudo, a teoria tem influenciado de forma profunda ndo somente a transformacéo da
economia global por meio do sistema financeiro: crises financeiras evidenciam liame entre
fluxos de capital e a fruicdo de direitos.

Toda economia, conforme Castro (2005) (que se apoia em Karl Polanyi), repousa sobre
um substrato social que néo € fixo nem imutavel nem ¢ definido apenas em termos econémicos.
Na vida social, grupos e individuos podem atribuir consideracBGes especiais de valor ou
protegdes — uma certa indisponibilidade circunstancial — sobre certas nog¢des que se aplicam
construcdes sociais de relacdes e bens, incluem crencas, sentimentos, simbolos afetivos ou
culturais. A essas relacdes sociais, nem sempre orientadas a favor da troca de bens, 0s
individuos de um dado grupo podem atribuir um significado ndo precificavel a principio — o
valor é apenas secundariamente vinculado ao prego econémico.

Castro (2014) observa que a fruicdo empirica de direitos fundamentais subjetivos, como
o direito ao trabalho e o direito & saude, também se condiciona cada vez mais aos fluxos
financeiros, que fogem do controle integral por meio do emprego da forca. Direitos bésicos,
como alimentacdo e moradia, hoje sdo cotidianamente colocados a disposicdo apenas por
intermediacdo monetaria, o que vincula o gozo de direitos constitucionalmente assegurados a
oferta de crédito disponivel, incluindo seus custos, pois o preco de bens de consumo
elementares tem embutido o custo do crédito utilizado pelo produtor para disponibilizar esses
mesmos bens e € repassado cumulativamente na cadeia produtiva por meio de agregados
contratuais até o consumidor final (CASTRO, 2014). Consequentemente, decisdes de politica
econdmica afetam diretamente as possibilidades de fruicdo de direitos (CASTRO, 2009).
Mesmo assim, no Brasil, o governo introduziu em 2015 modificagbes em sua politica

econbmica, tratadas pela alcunha de “ajuste fiscal”, com a finalidade de reduzir despesas e
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aumentar receitas estatais, sem haver qualquer discussdo prévia sobre os efeitos dessas medidas
sobre 0 gozo efetivo de direitos assegurados constitucionalmente!! nem sobre os efeitos

distributivos sobre distintos grupos sociais.

1.3. Metodologia

Este estudo é fruto de revisdo bibliogréfica dos principais artigos veiculados em
periddicos cientificos, bem como em livros, sobre governanga corporativa, financas
internacionais e o papel de institui¢Ges juridicas na promoc¢éo do desenvolvimento econémico,
com énfase nas publicacGes apresentadas nos Ultimos vinte anos. Essa investigacdo se funda no
pensamento de Strange (1998), para quem a compreensdo do sistema financeiro exige
abordagem multidisciplinar. Igualmente, parte-se do pressuposto de que a academia é o local
mais adequado para debater mudancas no sistema financeiro, pois aquele ambiente congrega
atores mais livres de interesses, em contraposi¢do a politicos e aos préoprios operadores dos
mercados (STRANGE, 1998).

A pesquisa realizada também se nutre da intuicdo de Bagehot (1873), Hicks (1969) e
Schumpeter (1911), que defendem ser essencial o papel do sistema financeiro para a
mobilizagdo de fluxos financeiros na dire¢do do desenvolvimento econdémico na medida em
que sao as instituicdes intermediadoras quem identificam e financiam os empreendedores com
as melhores oportunidades de inovagé&o.

Esta monografia segue estrutura desenhada por Pistor (2012), para quem a regulacao do
mercado financeiro apresenta cenario em que ha lugar de destaque para um arcabouco teorico
sustentado em grande parte por premissas emprestadas da teoria econdmica dominante.
Nomeadamente, dedica-se a segunda secdo a literatura Direito e Financas (Law and Finance),
que € analisada por trés prismas: (i) sua diferenciacdo em relacdo a corrente Analise Econémica
do Direito (Law and Economics); (ii) analise balizada pelas proposicdes da Teoria sobre as
Origens, formula mais sofisticada da literatura Law and Finance; e (iii) exame dessa teoria a
partir das trés interpretacGes dela possiveis — carateres explicativo, preditivo e normativo.

Na terceira secdo, debruga-se sobre trés abordagens alternativas, que se destacam das
demais criticas direcionadas ao arcabouco dominante pelo cunho holistico de compreensdo do

entrelacamento entre direito, desenvolvimento financeiro e desempenho econdémico. S&o elas:

11 FOLHA DE SAO PAULO, 14/09/2015, Governo anuncia corte de R$ 26 bilhes e quer ressuscitar CPMF.
Acessado em  http://www1.folha.uol.com.br/poder/2015/09/1681450-corte-de-gastos-do-governo-deve-ficar-
proximo-a-r-26-bilhoes.shtml
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(i) o Novo Direito e Desenvolvimento (NDD); (ii) a Analise Juridica da Politica Econdmica
(AJPE); e (iii) a Teoria Juridica das Financas (TJF).

Ao fim, consolidam-se na quarta sec¢do algumas breves avaliagdes realizadas com base
na revisdo bibliografica sobre os pontos mais relevantes de todos esses discursos tedricos e seus
respectivos impactos sobre a regulagéo do sistema financeiro. Na quinta se¢ao, encerra-se com

sucinto resumo desta monografia.
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2. ARCABOUCO TEORICO DOMINANTE: LAW AND FINANCE

A ligagéo entre finangas e crescimento econdmico levanta a questao sobre os elementos
determinantes do desenvolvimento financeiro. Parte da literatura econdémica sustenta que a
protecdo legal de investidores externos a empresa limita a possibilidade de desvio, por parte de
agentes internos a organizacao, dos recursos nela investidos, o que asseguraria a oferta de mais
recursos a essas sociedades empresarias e, visto em larga escala, o desenvolvimento financeiro
(JENSEN e MECKLING, 1976). Esse foi o0 pressuposto assumido (e transformado em hipotese
empirica) por uma corrente conhecida atualmente por Law and Finance, que, nas ultimas duas
décadas, tem defendido o desenvolvimento financeiro e econémico como produto da tradicdo
juridica seguida por um pais, no sentido de que o arcabouco juridico e institucional possuiria
efeito causal sobre o crescimento econémico (LA PORTA et al. 1998; HARRIS, 2008;
MALMENDIER, 2009). Como resultado, a relevancia do direito para economia, em geral, e
para as finangas, em particular, ganhou espaco no debate académico e juridico a ponto de se
tornar o paradigma teérico dominante na compreensdo da interse¢do entre direito e finangas em
ambito internacional (GAROUPA e PARGENDLER, 2014; PISTOR, 2012).

O primeiro — e, talvez, mais influente — estudo dessa literatura, apresentado por La Porta
et al.’? em um par de artigos de 1997 e 1998, constitui-se em pesquisa empirica de direito
comparado, que codificou e mensurou o nivel de protecdo legal oferecido a investidores,
credores e acionistas, por leis comerciais de 49 paises, que seguem as tradi¢cdes do civil law e
do common law.

O estudo de LLSV (1997, 1998) seguiu caminho tracado por outro que lhe foi anterior,
de Shleifer e Vishny (1997), sobre governanga corporativa'® (KAPLAN e ZINGALES, 2014).
Ao analisar as formas pelas quais investidores garantem o retorno de investimentos junto aos
gestores das empresas, Shleifer e Vishny (1997) concluiram que a competicéo, a reputacao das

empresas*4, bem como o otimismo demasiado®® por parte dos investidores sdo fatores incapazes

12 Os quatro autores do estudo em questdo sdo citados geralmente a partir de suas iniciais, LLSV. Segundo Collison
et al. (2011), os quatro autores sdo os mais influentes no mundo na area de economia relacionada a atividade
bancéria: Shleifer, com 3.765 citaces no Essential Science Indicators, seguido por Lopez-de-Silanes, com 2.396,
La Porta, com 2.394, e Vishny, com 1.531.

13 No estudo A Survey of Corporate Governance (1997), Shleifer e Vishny conceituam governanga corporativa
como forma pela qual investidores garantem o retorno dos recursos investidos junto a empresas. Mecanismos de
governanca corporativa, por sua vez, sdo conceituados como instituicdes econdmicas e juridicas que podem ser
alteradas por meio de processo politico.

14 Segundo essa explicacdo, os gestores retornam os rendimentos dos recursos investidos porque esperam captar
mais recursos no futuro junto ao mercado de capitais. Por isso, estabelecer uma boa reputagdo de pagamento é
fundamental para influenciar futuros investidores (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

15 Conforme essa abordagem, os investidores ofereceriam seus recursos, esperando valorizagGes em papéis de
curto-prazo da empresa, sem refletir sobre os meios de reaver seus investimentos. Uma possibilidade extremista
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de explicar por completo a captacdo de recursos no mercado financeiro. Em seu lugar, Shleifer
e Vishny (1997) sugerem a concentragéo da propriedade e a protecdo legal dos investidores,
acionistas e credores, como abordagens essenciais de um bom sistema de governanca
corporativa'®.

A nocdo, entretanto, de que as regras juridicas exercem papel fundamental na
organizacéo da atividade econdmica, de forma geral, e na governanca corporativa, em especial,
antecede também o estudo de Shleifer e Vishny (1997): esta presente na visdo contratual da
empresa, de Coase (1937), acolhida na teoria da estrutura da propriedade da firma, de Jensen e
Meckling (1976), a qual foi a perspectiva tedrica eleita por aqueles autores para basear sua
investigacéo.

A teoria da estrutura da propriedade da firma integra elementos das teorias econdmicas
da agéncia®’, dos direitos de propriedade!® e das financas®®, e assume que a empresa, embora
seja percebida como uma unidade por meio de uma fic¢do juridica, é em sua esséncia um
complexo de vinculos contratuais entre individuos com objetivos conflitantes. Trata-se de teoria
oposta a tradicional visdo que toma a firma apenas como um agente do mercado, uma “caixa-
preta” (JENSEN e MECKLING, 1976). Apesar de néo ter sido o primeiro estudo com foco na

seria a ocorréncia de um Esquema Ponzi, no qual a empresa que capta recursos utiliza recursos de maneira
fraudulenta e sequencial: paga altos rendimentos a investidores passados com os recursos de investidores futuros
(SHLEIFER e VISHNY, 1997).

16 Uma das conclus@es a que chegou o estudo foi de que os trés sistemas de governanca corporativa analisados,
Estados Unidos, Alemanha e Japdo, apresentam combinagGes significativas de prote¢do juridica de investidores
com concentracdo da propriedade, sejam por meio de acionistas majoritarios, reorganizacdes societarias ou
grandes credores bancérios.

17 Segundo Jensen e Meckling (1976, pp. 308), a teoria da agéncia explica 0 comportamento empresarial com base
na diferenca de interesses entre administradores da empresa, detentores do controle gerencial, e investidores,
detentores da propriedade da empresa. O relacionamento de agéncia envolve um contrato pelo qual o principal
(individuo ou grupo proprietario) delega poderes a outrem (0 agente) para que este realize atividades de interesse
daquele. Partindo da premissa de que ambos sejam maximizadores de utilidade, a teoria assume que ha incentivos
para divergéncia entre 0 comportamento do agente e o interesse do principal. Tal divergéncia pode ser limitada
pelo principal, mas isso implica custos (custos de agéncia), que podem ser resumidos em: (i) custos de
monitoramento do agente pelo principal; (ii) custos (pecuniarios ou ndo) do proprio agente para demonstrar o
cumprimento de suas obrigagdes ao principal; (iii) custos de elaboracdo de contratos que visem a reducdo dos
custos de agéncia; e (iv) perdas residuais decorrentes da reducdo de riqueza pelo principal e resultantes das
divergéncias ndo evitadas entre as decisdes do agente e os interesses do principal.

18 Segundo Demsetz (1967), os direitos de propriedade sdo entendidos como um feixe de direitos sobre uma coisa,
um instrumento da sociedade que permite a um individuo formar expectativas de manter esse bem sob seu controle
no relacionamento com os demais participantes da sociedade. Apesar dessa ampla definicdo da teoria dos direitos
de propriedade, Jensen e Meckling (1976, pp.307) restringem os direitos de propriedade aquilo que é geralmente
definido contratualmente sobre a determinacdo acerca de como ganhos e custos serdo distribuidos entre os
participantes de uma organizacdo empresarial.

19 Segundo Fama e Miller (1972), a teoria das financas trata de como os individuos e empresas alocam recursos
ao longo do tempo. Ela explica como a existéncia de mercado de capitais, que permitem meios de troca de recursos
disponiveis em diferentes pontos no tempo, facilitam solugdes aos problemas de alocacéo de recursos por parte
das empresas.
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separacéo propriedade/controle®® nem ter feito menc&o expressa a “governanga corporativa”, a
teoria da estrutura da propriedade da empresa tornou-se ponto de partida para pesquisas nessa
area®! e hoje é considerada pedra angular da economia financeira (SAITO e SILVEIRA, 2008).

Para a teoria da estrutura da propriedade da firma, uma peculiaridade da empresa
contemporanea é a separacdo entre “propriedade dos ativos”, nas maos de investidores externos,
e 0 “controle da empresa”, submetido aos gestores internos — em termos utilizados por Shleifer
e Vishny (1997), trata-se da separacdo entre “finangas” e “gestdo”. Tal separacdo aproximaria
a empresa de um relacionamento do tipo “agente-principal”??, no qual uma ou mais pessoas
(principal) atribui poderes de decisdo a um terceiro prestador de servigos (agente).
Considerando-se a possibilidade de divergéncia entre as acdes tomadas pelo agente e aquelas
mais condizentes com o interesse do principal, esse tipo de relacdo, ainda que haja meios de
limitar essa eventual divergéncia, apresenta um custo?. Portanto, a separagao entre propriedade
e controle nas empresas®* as insere dentro do contexto do problema dos custos de agéncia. Em
outras palavras, se as empresas sdo concebidas como complexos contratuais com alguma
delegacdo de poderes de decisdo, o problema do agente-principal e 0os consequentes custos
emergiriam em todos esses contratos (entre trabalhadores, credores, administradores,
acionistas, fornecedores etc.).

La Porta et al. (2000a) afirmam que a abordagem de Jensen e Meckling (1976) pertence
a literatura Law and Economics e foi utilizada como base cientifica para a conclusdo de que a
maior parte das regulacdes do mercado financeiro seria desnecessaria no tocante a governanca

corporativa. La Porta et al. (2000a) observam que esse discurso tedrico pressupde que 0S

20 A primeira analise nesse sentido foi realizada em The Modern Corporation and Private Property, por Berle e
Means (1932), que dominou a agenda de pesquisa da academia norte-americana de direito comercial nos 50 anos
seguintes a sua publicacdo. Segundo essa abordagem, as empresas modernas se caracterizam pela separacdo entre
aqueles que possuem a propriedade juridica sobre elas e aqueles que as controlam de fato. O primeiro grupo seria
representado por acionistas, enquanto o segundo, pelo conselho administrador e os gerentes empresariais. Tal
divisdo resulta em grupos gerenciais que buscam beneficios privados do controle em detrimento dos interesses dos
acionistas, que, por serem difusos, possuem poucos incentivos ao monitoramento das empresas em que alocaram
seus recursos. Em consequéncia, sem regulacdo robusta, acionistas seriam prejudicados por poderosos executivos
(CHEFFINS, 2013).

21 Cheffins (2013) afirma que o estudo de Jensen e Meckling (1976) é o mais citado em pesquisas sobre governanga
corporativa. O autor, citando Ocasio e Joseph (2005), afirma que 1976 também foi 0 ano em que pela primeira vez
0 termo “governanga corporativa” foi utilizado pela primeira vez em pelo periddico oficial do governo federal
norte-americano.

22 \/er nota 17.

23 Shleifer e Vishny (1997) citam como custos diretos a expropriacdo de bens por parte dos gestores mediante a
utilizacdo de precos de transferéncia. Mencionam ainda Grossman e Hart (1988), que descrevem outras formas
manifestacdo desse problema: beneficios privados do controle, como ganhos indiretos e viagens supérfluas,
expansdo irracional da empresa, permanéncia do gestor em cargo de direcdo ainda que contrariamente aos
interesses dos acionistas.

24 Jensen e Meckling (1976) afirmam que o problema do agente-principal ocorre em todas as organizagdes e em
todos os esforgos de cooperagao, em todos os niveis de administracao.
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contratos financeiros envolvem partes sofisticadas e racionais, as quais, na média, reconhecem
0 risco de expropriacdo de seus investimentos, penalizam as empresas que falham tanto com
suas obrigacdes contratuais de divulgacéo de informacdes sobre suas atividades quanto no seu
bom tratamento com investidores.

Para ilustrar, quando um investidor aloca seus recursos em uma determinada empresa e
essa empresa falha em cumprir obrigagdes com ele assumidas, como obrigagdes de divulgacao
de informacGes contabeis, a teoria de Jensen e Meckling (1976) considera que isso representa
um abalo na reputacdo da empresa, 0 que sera considerado pelos demais investidores em dali
em diante. Assim, os investidores seriam capazes de impor san¢des a empresas que agissem em
desacordo com as expectativas deles, imposicOes essas por meio de maiores exigéncias de
retornos ou mesmo encarecendo o crédito a empresa, por exemplo.

Jensen e Meckling (1976) sustentam, entretanto, que isso € apenas parte da explicacao
do funcionamento do mercado financeiro. A possibilidade de que tal sancdo imposta pelos
investidores aconteca funciona na teoria da estrutura de propriedade da firma como um
incentivo ex ante que disciplina o proprio comportamento do gestor da empresa, no sentido de
evitar que a empresa falhe com suas obrigacGes contratuais. Jensen e Meckling (1976)
argumentam que iSso ocorre porgque as empresas internalizam os custos de agéncia (0s custos
de divergéncia entre proprietarios e controladores) quando ha emissdo de titulos e valores
mobiliarios (securities). Assim, 0s gestores teriam o incentivo de restringir seus proprios
poderes de controle, por meio de contratos com os investidores, no sentido de limitar a chance
de expropriacdo e desvio dos recursos investidos. Isso seria responsavel por reduzir os custos
de agéncia e, por consequéncia, por aumentar investimentos na empresa (JENSEN e
MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) sustentam ainda que o direito tem impacto sobre a atividade
econbmica quando estabelece os tipos de contratos possiveis, bem como regula o escopo
daquilo que pode ser contratado, no intuito de reduzir os custos de agéncia: quais contratos
podem ser pactuados entre os individuos e organizacfes, as hipoteses de acionamento da
jurisdicdo estatal e a forma de resolucéo de conflitos entre as partes contratantes. A influéncia
do direito decorre do fato de que as empresas ndo sdo individuos, mas, sim, ficcbes juridicas
cujo comportamento pode ser entendido como aquele resultante do equilibrio alcangado por

individuos com objetivos conflitantes dentro de uma estrutura de relagdes contratuais®®. Por

% Jensen e Meckling (1976) fazem uma curiosa analogia entre essa concepgdo da empresa e a concepcdo
dominante do mercado: em ambos 0 comportamento final resultaria de um processo de equilibrio complexo entre
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isso, o sistema legal determinaria a produtividade, lucratividade e viabilidade das varias formas
de organizacdo econdmica (JENSEN e MECKLING, 1976).

Pressupondo que os investidores sejam capazes de sancionar empresas inadimplentes e
que os gestores considerem essa capacidade como um incentivo a auto restricdo de poderes de
controle mediante contratos e a consequente redugdo dos custos de agéncia, Jensen e Meckling
(1976) concluem que, enquanto os contratos pactuados entre investidores e empresas forem
devidamente aplicados pelo Judiciario, conforme pressupde Coase (1961), 2 ndo seria
necessaria intervencdo regulatéria sobre os mercados financeiros, em um ambiente de
competicdo (STIGLER, 1971; LA PORTA et al. 2000a).

Apesar de tais consideragdes sobre a importancia do direito para a economia, a literatura
Law and Economics, aqui representada pela teoria da estrutura da propriedade da firma, de
Jensen e Meckling (1976), toma o cumprimento judicial de contratos como um dado
pressuposto (LA PORTA et al, 2000a).

Shleifer e Vishny (1997) afastam-se de Law and Economics quando abandonam essa
premissa. Em contrapartida, sustentam que diferencas entre as regras juridicas protetivas aos
investidores encontradas em distintas jurisdi¢bes, bem como diferencas entre a forma de
cumprimento judicial de contratos observadas ao redor mundo possuem papel central na
governanca corporativa de cada pais e, por consequéncia, sobre a estrutura de propriedade das
empresas, bem como sobre a alocacdo de recursos no sistema financeiro. Shleifer e Vishny
(1997) observam, inclusive, que quando dois paises possuem 6rgdos judiciais capazes de
assegurar cumprimento dos contratos equivalente, o pais que oferece maior protecdo legal aos
investidores possui 0 mercado de capitais mais desenvolvido que seu par.

Os autores, dois dos quatro precursores de Law and Finance, descartaram assim a
competicdo de mercado como fator suficiente para resolver os problemas decorrentes da
separacdo entre propriedade e controle. Consequentemente, Shleifer e Vishny (1997) pdem em

evidéncia o papel do direito e da regulagcdo como forma de protecéo de investidores, o que, de

interesses conflitantes. Contudo, notam uma diferencga. Para a empresa, o direito confere uma ficcdo de unidade
juridica. Ja quanto ao mercado de acGes, por exemplo, comete-se 0 “erro” de concebé-lo como pessoa com
motivacdes e intencdes proprias, ainda que ausente qualquer previsao juridica nesse sentido.

%6 Coase (1961) enfatiza os custos de transagdo que se referem ao préprio processo de troca econdmica. Num
cenario de auséncia de custos, a propria negociagdo privada entre duas partes contratantes poderia levar uma
decisdo eficiente, do ponto de vista econdmico. No entanto, diante da existéncia de custos de transacdo, Coase
(1961) sustenta que os tribunais, diante da tomada de decisdo sobre casos individuais, devem levar em
consideracao nao apenas os beneficios gerados por essa decisdo judicial, mas também os eventuais custos de
transacdo gerados, por causa dessa mesma decisdo judicial, em atividades fora do escopo do processo judicial. Ou
seja, Coase (1961) defende a consideracdo do efeito total da decisdo.
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acordo com La Porta et al. (2000a), desafia a perspectiva Law and Economics, defensora da
desnecessidade de regulacdo?’ (STIGLER, 1964; EASTERBROOK e FISCHEL, 1991).

Tendo por base a visdo contratual da empresa, com sua énfase nos custos de agéncia e
sua constatacdo de que a protecdo dos direitos de propriedade seria fundamental para garantir
investimentos, Shleifer e Vishny (1997) identificaram mecanismos de governanca corporativa
como instituicbes econdmicas e juridicas elaboradas para assegurar que os fornecedores de
recursos financeiros recebam o devido retorno de seus investimentos, de acordo com 0 risco
(CHEFFINS, 2013). Dessa maneira, posta em evidéncia a necessidade de protecdo juridica ao
investidor, bem como o carater institucional da governanca corporativa, abriu-se caminho para
pesquisas sobre qual seria 0 melhor sistema de governancga corporativa?®. No entanto, diante do
fato de que ndo havia dados sistematizados sobre governanca corporativa ao redor do mundo
(KAPLAN e ZINGALES, 2014), Shleifer e Vishny langcam ao final do estudo indagacdes sobre
a natureza da protecdo legal dos investidores assegurada pelos diferentes sistemas legais ao
redor do mundo, bem como sobre as diferencas entre as leis comerciais e sobre as variagdes de
aplicacdo judicial dessas mesmas normas, 0 que poderia ter grande influéncia sobre a
governanca corporativa e, por isso, sobre investimentos. Essas questdes que foram
posteriormente respondidas por La Porta et al. (1998), pelos estudos que neste se inspiraram e
pela consolidacdo de toda essa literatura, a teoria sobre as origens, elaborada por La Porta et al.
(2008).

27 Jensen (1993), economista da abordagem Law and Economics, sugere mudanca de percepgdo por parte dos
economistas sobre a desnecessidade de regulagdo nos mercados financeiros no inicio da década de 1990. Para
Jensen (1993), dados levantados até entdo teriam corroborado falhas em sistemas de controle interno encabegados
por conselhos de diretores em grandes corporagdes. 1sso teria impedido os gestores de maximizar a eficiéncia e o
valor dessas entidades, o que consistia em uma das proposi¢des da teoria da propriedade da firma. Jensen (1993)
afirmou que conflitos entre gestores e investidores teriam assumido papel central para entendimento das financas.
Diante da percep¢do de maior importancia da governanca corporativa, estudiosos da economia financeira teriam
iniciado maior énfase na analise do ambiente politico e regulatério, o que Jensen (1993, pp. 872) chama de “politica
das finangas”. A partir daquele instante, Jensen (1993) sustenta que economistas inclinados a teoria normativa
estariam mais interessados em fazer os sistemas de controle interno das empresas buscarem a eficiéncia e a
otimizacdo do valor das empresas, enquanto economistas voltados para a economia positiva teriam como maior
desafio entender como esses sistemas internos interagem com fatores mercadoldgicos, juridicos, politicos e
regulatdrios.

28 Na década de 1990, discutia-se qual seria o melhor sistema de governanca corporativa. De um lado, havia o
sistema de propriedade dispersa, marcado por um mercado de capitais pujante, de grande transparéncia e fortes
mecanismos de governanca. De outro lado, havia um sistema de propriedade concentrada, caracterizado por
mercados de capitais fracos e de baixa transparéncia (COFFEE, 2000). Shleifer e Vishny (1997) verificaram que
sistemas bem-sucedidos de governanga corporativa, como os praticados nos Estados Unidos, Alemanha e Japéo,
combinavam caracteristicas desses dois modelos tipicos: protecdo juridica aos investidores minoritarios e um papel
de relevancia a acionistas majoritarios. Apesar de esses autores nao terem encontrado evidéncias de superioridade
de um desses sistemas de governanga sobre 0s outros dois, esses trés sistemas juntos, segundo Shleifer e Vishny
(1997), foram considerados superiores aos demais, como Italia e Rissia, caracterizados como de baixa protecéo
ao investidor minoritario ou com empresas controladas por familias e gestores internos.
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2.1. Teoria sobre as origens

A teoria sobre as origens - nome pelo qual ficou conhecida a interpretagdo dada por
LLSV aos dados encontrados na pesquisa inicial, bem como pelos estudos que se seguiram?® -
afirma que as origens, conceituadas como sistemas de controle social da vida econdmica®
extremamente persistentes ao longo da historia, tém impacto sobre o arcabougo normativo da
sociedade, bem como para a atividade econdmica.

Apesar de acolher algumas das criticas que sugiram nos dez anos que se seguiram a Law
and Finance (1998), La Porta et al. (2008) mantiveram a esséncia (MICHAELS, 2009a) e
sintetizaram o edificio tedrico em quatro proposicGes. A primeira sustenta que os “direitos
nacionais diferem de maneira padronizada, sendo possivel aferir essas diferencas de modo
quantitativo™. A segunda afirma que essas “variacdes se devem as origens histdricas do sistema
juridico nacional”. A terceira assume que “as duas principais tradi¢6es juridicas, civil law e
common law, diferem no modo como buscam o equilibrio entre a desordem dos agentes
privados e o abuso do direito por parte do Estado: o0 common law fortaleceria os mecanismos
de mercado, engquanto o civil law os restringiria ou substituiria pelo controle estatal”. A Gltima
estipula que as “diferencas entre regras juridicas teriam relevancia para o crescimento

econdmico e para a regulacdo da sociedade” (LA PORTA et al., 2008, pp. 326).

2.1.1. Quantificacado do direito: debates sobre mensuracao e reducionismo

A primeira coluna de sustentacdo da teoria sobre as origens consolida o entendimento
de que é possivel medir o direito, sendo a analise de regressdo, com diagramas de dispersao, a
principal técnica utilizada para esse fim. De um lado, 0 método empregado por essa abordagem
foi responsavel pelo mais importante desenvolvimento no direito comparado (MICHAELS,
2009a), inaugurando o que hoje se denomina “direito comparado humérico” (SIEMS, 2005) ou
comparative law and finance (DEAKIN e SIEMS, 2010). Esse método exerceu tanta influéncia
sobre propostas de reformas de instituicdes juridicas ao redor do mundo, a ponto de Krever
(2013, pp.132) afirmar que “se o direito é a nova igreja dos estudiosos do desenvolvimento, a
andlise quantitativa é pedra que lhe d& fundamento”. Por outro lado, o uso desse método

também suscitou criticas, principalmente vindas de juristas do direito comparado tradicional,

29 La Porta et al. (2008) dividem esses estudos em trés categorias: (i) os que analisam os efeitos das origens sobre
a protegdo do investidor e desta sobre o desenvolvimento financeiro; (ii) os que examinam indices de regulacao
estatal sobre as atividades econdmicas, como o mercado de trabalho; (iii) 0s que investigam os efeitos das origens
sobre instituicGes estatais, como o Judiciario, e destas sobre os direitos de propriedade e a aplicagdo do direito.

30 La Porta et al. (2008, pp.3) langam a hipotese de tal controle se refletir também em outros aspectos da vida.
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habituados a pesquisas com métodos descritivos e estudos com pequeno escopo (MICHAELS,
2009a).

No primeiro trabalho da literatura Law and Finance, La Porta et al. (1997) verificam a
existéncia de forte correlacdo entre o sistema juridico de um pais e o tamanho e amplitude do
mercado de capitais, incluindo tanto equity funding3! quanto debt funding®?. Para tanto,
realizaram regressGes com trés categorias de variaveis. A primeira corresponde ao valor desses
mercados de capitais em 49 paises, bem como a facilidade de acesso a eles por das empresas
domésticas, utilizando como indicadores, por exemplo, o nimero de firmas listadas nas bolsas
de valores e 0 nimero de novas ofertas primérias de titulos e valores mobiliarios (IPOs — Initial
Public Offerings). Em uma segunda categoria, as prote¢des legais aos investidores asseguradas
pelas leis comerciais desses mesmos 49 paises sdo quantificadas em dois indices: um, referente
aos direitos dos acionistas minoritarios, que mede o quanto as leis comerciais de um pais
protege acionistas minoritarios contra 0s majoritarios no processo de decisdo corporativo
(ADRI — Antidirector Rights Index);* e outro, relacionado aos direitos dos credores, que mede
a protecao proporcionada a estes, especialmente durante do processo de recuperacdo e faléncia
(CRI — Creditor Rights Index)3* (XU, 2011). Enquanto o ADRI parte do pressuposto de que o
direito mais relevante é o de voto, o CRI pressupde ser mais importante o direito de determinar
a liquidacdo de garantias na hipdtese de ndo adimplemento. Uma terceira categoria de variaveis
inclui tanto a origem legal do sistema legal de cada pais — a amostra foi dividia em quatro
categorias, paises de common law, do ramo francés do civil law, do ramo germanico do civil
law e do ramo escandinavo do civil law — quanto a qualidade de aplicacdo do direito, verificada

a partir de indices sobre a normatividade do direito nos paises da amostra®.

31 Ver nota 10.

32 \er nota 9.

33 0 ADI é indice que agrega seis variaveis indicativas da existéncia de seis regras favoraveis aos acionistas dentro
de uma jurisdicdo: (i) possibilidade de o acionista votar por outro meio que ndo o presencial; (ii) possibilidade de
negociacdo de acBes da empresa anterior a assembleias gerais; (iii) existéncia de representacdo proporcional no
conselho diretor; (iv) existéncia de mecanismos judiciais para contestacdo de decisdes majoritarias; (v) percentual
minimo de agdes necessario menor ou igual a 10% para haver chamada de assembleia extraordinaria; e (vi)
existéncia de preferéncia na compra de novas emissdes (direitos “anti-diluicdo”). Se o pais analisado possuia
qualquer dessas previsdes em seu direito, era anotado valor 1. Caso contrario, zero. O ADI varia, portanto, de zero
aseis (LAPORTA etal., 1997; SPAMANN, 2010).

34 0 CRI ¢ indice que agrega quatro variaveis: (i) existéncia de requisitos minimos obrigatérios, como consenso
de credores, para pedido de recuperacao judicial; (ii) possibilidade de liquidacdo de garantias em caso de aprovacéo
do pedido de recuperacdo judicial; (iii) preferéncia para credores com garantia em caso de faléncia; e (iv)
nomeacdo judicial ou pelos credores de novo administrador em caso de recuperacéo judicial. Se o pais analisado
possuia qualquer dessas previsfes em seu direito, era anotado valor 1. Caso contréario, zero. O ADI varia, portanto,
de zero a quatro (LA PORTA et al., 1997).

% Trata-se de média das medidas mensais de “rule of law”, que variam de zero a dez, aferidas entre os anos 1982
e 1995, segundo o International Country Risk Guide (ICRG), um indice resultante de mais de trinta métricas.
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A segunda verséo do estudo apresentado por La Porta et al. (1998), embora siga a mesma
estrutura do trabalho do ano anterior, apresenta regressoes distintas, bem como um maior
numero de indicadores relativos a qualidade de aplicacao das leis, para além da forca normativa
do direito: (i) eficiéncia do sistema judicial, (ii) corrupcdo, (iii) risco de desapropriagéo,
nacionalizagdo ou confisco, pelo governo e (iv) risco de questionamento de contratos pelo
governo. Foram também adicionados outros indicadores sobre a dispersdo da propriedade em
empresas de capital aberto, com analise da composicao societaria das dez maiores entidades
empresarias de cada pais da amostra. Quanto aos indices ADRI e CRI, manteve-se a
metodologia do estudo anterior, de 1997, obtendo-se como resultado nesses dois indices
respectivamente: os paises de common law atingiram média 4,00 e 3,11; os paises de civil law
do ramo escandinavo, 3,00 e 2,00; os paises de civil law do ramo germanico, 2,33 e 2,33; e 0S
paises de civil law do ramo francés, 2,33 e 1,58.

A partir da analise estatistica dos dados e das correlagBes encontradas, essa pesquisa
comparativa entre 49 paises de common law e civil law mostrou correlacbes positivas
significativas entre o ADRI (protecdo de acionistas), utilizada como variavel independente, com
variaveis dependentes, como o tamanho dos mercados de capitais e a dispersdo da propriedade
nas dez maiores empresas de cada pais com ac¢des negociadas em bolsas (XU, 2011). Houve,
no entanto, discrepancias quanto aos dados encontrados quando contrapostos paises do common
law em relacéo aqueles do civil law, em especial aqueles com jurisdi¢fes influenciadas pelo o
ramo francés. As correlacdes encontradas associaram melhor desempenho econdmico e maior
desenvolvimento financeiro com paises de common law. Os autores inferiram relacdo causal
entre tradicdo juridica e desempenho econdmico apenas no tocante a associacdo entre o civil
law francés e a concentracdo da propriedade corporativa.

Os indices que traduzem em nameros os direitos dos investidores, sejam eles acionistas
ou credores, passaram a ser utilizados por outros estudos desde entdo como variavel dependente
ou uma das variaveis explicativas, com a finalidade de vincular a protecdo do investidor e a
influéncia das origens para muito além da seara das finangas. Somente o ADRI, conforme
elaborado em La Porta et al. (1998), foi utilizado em mais de cem estudos guantitativos sobre

economia, negdcios, financas (SPAMANN, 2010), estabelecendo conexdes entre a direitos de

Segundo o site do PRS Group (Political Risk Services), editor do ICRG, esse indice é produto de pesquisa liderada
pelos professores William Coplin e Micheal O’Leary, da Universidade de Syracusa, em parceria com o
Departamento de Estado da CIA/EUA, cujo objetivo era desenvolver método rigoroso de analise dos componentes
de risco de um pais. Ainda segundo o portal, a pesquisa ganhou for¢a durante a Revolucao Iraniana, na década de
1970, com a nacionalizagio de empresas estrangeiras.http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-
methodologies/icrg. Acessado em 25 de agosto de 2015.



http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
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acionistas e, por exemplo, retornos de acdes e alocacdo de recursos (GIANNETTI e
KOSKINEN, 2010) e presenga executivos independentes no conselho diretor das empresas
(DAHYA, DIMITROV e McCONNELL, 2008). Outros estudos também estabeleceram
ligacOes entre 0 ADRI e: a dispersdo da propriedade em grandes empresas (LA PORTA,
LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 1999); o pagamento de maiores dividendos (LA PORTA
et al., 2000b); a maior valorizacdo dos ativos da empresa (LA PORTA et al., 2002); melhor
nivel de governanca corporativa, valor de mercado e desempenho operacional (KLAPPER e
LOVE, 2004); aumento no valor de instituicGes bancarias (CAPRIO, LAEVER e LEVINE,
2007); menor nivel de beneficios privados do controle (DYCK e ZINGALES, 2004); menor
nivel de controle acionario para se efetivar bloqueios ao acionista majoritario (NENOVA,
2003).

Paralelamente, outros estudos da literatura construiram indices semelhantes seguindo a
mesma orientacdo de quantificacdo de direitos, como Employment laws index, Social security
laws index, Collective relations laws index (BOTERO et al., 2004), Public enforcement index
(LA PORTA et al., 2006)¢ e Anti-self-dealing index (ASDI) (DJANKOV et al., 2008). Uma
vez que esses novos indices medem diferentes aspectos da protecdo do investidor, eles nédo
tornam o ADRI original obsoleto — trata-se de uma relacdo de complementaridade
(SPAMANN, 2010).

Sobre o CRI, por um lado, La Porta et al. (1997) chegam a conclusdo de que o indice
ndo seria efetivo ao explicar os niveis de endividamento entre paises do common law e aqueles
do civil law. Por outro, Xu (2011) cita pesquisas posteriores fizeram uso desse mesmo indice e
identificaram sua relevancia para varios aspectos do desenvolvimento financeiro. Levine
(1998), por exemplo, encontrou liame entre o CRI, as origens e a determinacdo do
desenvolvimento bancario. No mesmo sentido, Levine, Loyaza e Beck (2000), ao se
debrugarem sobre os direitos dos credores e o desenvolvimento de intermediarios financeiros,
identificaram impacto das origens sobre a aplicacdo de contratos e da qualidade das
informacdes contabeis, no sentido de que as jurisdi¢des que priorizam os direitos crediticios na
faléncia, respeitam efetivamente contratos e promovem a comunicacdo de informacGes
contabeis integras e acuradas sobre a realidade corporativa possuem mais desenvolvimento

desses intermediarios financeiros (XU, 2011).

3 Spamann (2010) destaca que os indices elaborados em La Porta et al. (2006) e Djankov et al. (2007) ja teriam
incorporado os aperfeicoamentos metodoldgicos por ele defendidos em sua revisitagdo do ADRI original,
construido por La Porta et al. (1998).
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Embora até mesmo os criticos da aplicacdo de métodos quantitativos ao direito admitam
que esses estudos sejam admirdveis por terem encontrado evidéncias consistentes e robustas,
num escopo de pesquisa sem precedentes (VAGTS, 2000; GRAFF, 2008; SPAMANN, 2010),
o0 sistema juridico € inerentemente complexo e dificil de ser medido em termos quantitativos
(DAVIS e KRUSE, 2007; MICHAELS, 2009b). As criticas em relacéo a criagdo de indices,
como o ADRI e o CRI, focam tanto na falta de funcionalidade e de eficicia dessas métricas
quanto em falhas de metodologia (KREVER, 2013). Sucintamente, tais criticas referem-se aos
seguintes problemas: ambiguidades das defini¢des de variaveis escolhidas (SPAMANN, 2010);
a questionavel relevancia das varidveis analisadas para medi¢cdo da protecdo do investidor
(COFFEE, 2001; DAM, 2006), a selecdo das variaveis estudadas para inclusdo no ADRI
(GRAFF, 2008); a ignorancia quanto a regras regulatorias administrativas e jurisprudéncia
como substitutos funcionais da existéncia de prescricbes em lei formal (DAM, 2006;
SPAMANN, 2010); a excessiva variagdo de valores verificados entre paises de uma mesma
familia juridica (DAM, 2006; GRAFF, 2008).

Uma versdo do ADRI com dados mais acurados em relacdo a 33 de 46 paises que
participaram da amostra inicial de La Porta et al. (1997, 1998) foi construida por Spamann
(2010). Considerando-se que dificilmente ha regra juridica sem excecéo, a acuracia dos dados
coletados por LLSV foi questionada, no sentido de as defini¢cBes originais de varidveis
utilizadas no ADRI, em particular, eram ambiguas o bastante para abrigarem valores binarios
(0 ou 1) distintos para situacdes semelhantes ou restritas demais a ponto de inadmitir qualquer
excecdo®’. Como o ADRI se destinou a medir “leis comerciais”, 0s aspectos fora da realidade
formal das leis parece ter escapado de sua medicdo — entre essas hipoteses, Spalmann (2010)
cita: (i) a existéncia de normas dispositivas, com a possibilidade de substitui¢do, adicdo ou
exclusdo de regras, por parte do contrato social das empresas®, (ii) praticas empresariais
destoantes da prescricdo formal em lei, e (iii) a existéncia de normas infralegais de cunho
regulatério com atuam como substitutos as prescricdes legais. Em suma, tratar-se-ia da
divergéncia entre o “direito das leis e livros” e 0 “direito da pratica” (SPALMANN, 2010;
MICHAELS, 2009a).

37 Spalmann (2010) ilustra essa inconsisténcia com o seguinte exemplo: a diferenca entre os valores da Austria e
da Alemanha atribuidos aos direitos de preferéncia na emissdo de novas agdes para os acionistas. Embora as
previsdes normativas em ambos os paises fossem praticamente as mesmas (direito de preferéncia desde que
respeitadas certas condi¢BGes, como pagamento em moeda corrente), a Alemanha foi atribuido valor zero e a
Austria, um.

38 A propria lei do Estado do Delaware, utilizada como parametro para os Estados Unidos, permite que as empresas
alterem todas as regras utilizadas como varidveis no ADRI em seus respectivos contratos sociais (SPALMANN,
2010).
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A versdo construida por Spamann (2010), embora tenha mantido todas as defini¢des das
variaveis do indice original®®, ndo mais encontrou correlac@es significativas entre as variaveis
“origem”, “tamanho do mercado de capitais” e “dispersdo da propriedade”. Tornou-se, assim,
insustentavel a concluséo de superioridade do common law sobre o civil law, em especial o de
tradicdo francesa, no tocante ao desenvolvimento financeiro. Ainda que isso pudesse por em
xeque as conclusdes a que chegaram estudos que fizeram uso do ADRI original, generalizar
que os dados coletados em outros trabalhos sofreriam automaticamente das mesmas
inconsisténcias do ADRI original seria impréprio, embora seja necessaria uma revisitacdo dos
dados colhidos (SPAMANN, 2010).

As criticas que se referem aos estudos posteriores da literatura Law and Finance, bem
como a pesquisas comparadas voltadas a promocéo de reformas pro-desenvolvimento seguem
guase a mesma orientacdo. Segundo Davis (2004), tais esforcos quantitativos ndo seriam
capazes de capturar todos os aspectos dos sistemas legais de maneira Util por trés razdes: (i)
algumas varidveis ndo capturam com exclusividade certas caracteristicas do sistema juridico —
por exemplo, a seguranca da propriedade privada ndo depende apenas de protecdo legal, mas
também do apoio, ou ndo, a expropriacdo pelo Estado; (ii) indicadores numéricos sobre a
qualidade do sistema partem de caracteristicas amplas demais do sistema, como rule of law,
para oferecer subsidios suficientes para reformas acerca de questdes especificas, como garantia
dos direitos de propriedade; (iii) as conclusGes podem decorrer de aspectos juridicos nao
reforméaveis, como a tradicdo juridica

Quando um indice pretende medir um determinado objeto, € essencial saber exatamente
quais informac6es devem ser agregadas (GRAFF, 2008), sob pena de privilegiar implicitamente
alguns aspectos do sistema juridico (KREVER, 2013). Nesse sentido, Deakin e Siems (2010)
argumentam, por exemplo, que as variaveis escolhidas em um dos indices, o ADRI, oferecem
protecdo parcial e superavel, visto que as garantias asseguradas pelos direitos avaliados ndo séo
suficientes para proteger os acionistas minoritarios contra a tomada do controle empresarial por
terceiros sem o pagamento de um prémio — valor acima do preco de mercado —, 0 que poderia
configurar a principal hipotese de reorganizagdo societaria em prejuizo da minoria acionéria,
ou mesmo as questdes a serem resolvidas em assembleias gerais (COFFEE, 2001). Do mesmo

modo, as variaveis analisadas por La Porta et al. (1998) no ADRI pressupdem que acionistas

39 Spamann (2010) observa que, enquanto La Porta et al. (1998) fizeram uso de dados compilados por juristas dos
paises analisados, a metodologia por ele empregada utiliza o preenchimento de formulérios-padrao, o que daria
maior concisdo na coleta de dados.
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minoritarios se comportam como moradores de uma vila onde as decisfes sdo tomadas em
procedimentos democréticos pelo critério da maioria, em que qualquer condigdo a participacdo
represente necessariamente uma ‘nio-protecio’ ao acionista *°(GRAFF, 2008). Como exemplo,
citam-se as variaveis “possibilidade de votacdo ndo presencial” ou “dispensa de bloqueio de
acles previamente a assembleias”. A existéncia de Obices nesses casos ndo configura
necessariamente uma desprotecao — pode, inclusive, evitar fraudes, representando uma protecéo
e ndo uma exclusdo de acionistas minoritarios do processo de tomada de decisdo (GRAFF,
2008%).

A traducdo do direito em valores numéricos é desafiada também pela perspectiva do
direito comparado (SIEMS, 2005), embora juristas da area (MICHAELS, 2009a) e o proprio
ambiente académico juridico (DAVIS e KRUSE, 2007) ainda ignorem o debate. Apesar de La
Porta et al. (1998) conduzirem uma pesquisa focada no funcionamento de regras juridicas, o
estudo se baseia na codificacdo de regras juridicas tdo somente mediante a listagem de
semelhangas e diferencas entre leis (DEAKIN e SIEMS, 2010). No entanto, os estudiosos do
direito comparado preferem métodos qualitativos (REITZ, 2009; GAROUPA e
PARGENDLER, 2014) e indicam ser fundamental considerar problemas linguisticos e
terminoldgicos, diferencas culturais entre os sistemas legais, o risco de arbitrariedade na selecéo
de objetos de estudo, o eventual desconhecimento de normas extralegais (MICHAELS, 2009b;
DEAKIN e SIEMS, 2010), bem como a percepcao de incerteza e as interagdes entre diferentes
componentes do sistema juridico que podem influenciar os resultados sociais e econémicos
(DAVIS e KRUSE, 2007).

Por isso, a disciplina Direito Comparado ha muito consolidou*? a abordagem funcional
(MICHAELS, 2009a). Segundo esse método, podem existir solucdes juridicas formalmente
distintas, mas que possuem a mesma finalidade (normas com mais de uma fungéo), ou mesmo
fendmenos extrajuridicos que podem exercer fungdes de regras juridicas (equivalentes
funcionais) (SIEMS, 2005; MICHAELS, 2009a). Nesse sentido, alguns autores defendem a
necessidade de se entender o direito dentro de um contexto (DEAKIN e SIEMS, 2010), ou ao

40 Cheffins (2013) afirma que mesmo um defensor da “democracia dos acionistas”, como Schwartz (1983), admite
0 consenso por parte das observagfes mais cuidadosas no sentido de que é impraticavel a participacao direta do
acionista, em razdo da sua indiferenca racional acerca dos assuntos corporativos.

41 Graff (2008) demonstra ainda que a forma como houve a agregacéo das variaveis nos indices, os tipos de testes
realizados e a metodologia de afericdo de valores, bem como a exclusdo de duas variaveis “uma agdo-um voto” e
“dividendos obrigatorios” foram determinantes para as conclusbes alcancadas em La Porta et al. (1998).
Combinadas da forma como o autor acredita ser adequado, a supremacia dos paises de common law desaparece.
O autor ndo encontra, contudo, as mesmas incongruéncias no CRI (credores), indice este que ndo tem tanta forca
explanatéria quanto o ADRI (LA PORTA et al., 1997; BECK e LEVINE, 2003).

42 Em sentido contrario, Siems (2005) afirma que outros comparativistas, como Markesinis (2004), defendem a
inexisténcia de metodologia fixa para a pesquisa em direito comparado.
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menos mediante outras abordagens que complementem o reducionismo das codificacdes
quantitativas (MICHAELS, 2009a). A complexidade do direito o impossibilita de ser
profundamente compreendido quando isolado de outros fatores, como a historia, a politica, a
economia e as ciéncias sociais (SIEMS, 2005). Por isso, a abordagem funcional se choca com
a metodologia empregada nos primeiros trabalhos da literatura Law and Finance: o direito
analisado a partir apenas da presenca ou ndo de regras especificas em normas formais
(MICHAELS, 2009a).

N&o apenas as normas devem ser lidas dentro de um contexto: o proprio observador
deve ser questionado acerca de um possivel enviesamento decorrente de ele proprio estar
inserido em um arcabouco legal. Michaels (2009a) sustenta que esse viés pode, por um lado, se
manifestar por meio da tendéncia de fomentar questfes postas pelo proprio sistema juridico
domeéstico. Dessa forma, o sistema juridico em que se encontra o observador pode aparentar ter
a melhor solucdo juridica a um dado problema apenas porque responde de modo preciso a
pergunta elaborada (MICHAELS, 2009a). Por outro, a melhor solugéo a ser encontrada tende
a ser justamente aquela ja internalizada pelo observador, sobre a qual ele detém maior saber.

Em razdo de os autores de Law and Finance ndo serem juristas — oS quatro sdo
economistas —, as questBes postas ndo sdo juridicas em sua natureza, mas sim econémicas.
Michaels (2009a) destaca que isso piora o problema de viés — ndo no sentido de superioridade
de um sistema legal sobre outro, mas sim de uma disciplina sobre outra —, 0 que ele chama de
“viés econdmico”. Considerando que a base tedrica econdmica utilizada na pesquisa é de
origem estadunidense e foi desenvolvida dentro de um contexto juridico dos EUA, “o viés para
a economia se tornaria facilmente um viés favoravel ao direito estadunidense™*® — um exemplo
disso seria a énfase nos direitos de acionistas minoritarios**,

O enviesamento também surge da propria escolha das categorias analisadas: 0s
indicadores ndo sdo neutros, uma vez que refletem concepg¢des prévias do papel do direito e de
sua relacdo com o direito, as quais podem ser reflexo de ideologia propria, como o
neoliberalismo econdmico (KREVER, 2013). Da mesma forma, a percepc¢éo do direito como
um objeto dado, de descrigdo neutra, também ignora a assimetria de seus efeitos para as partes
por ele afetadas (MILHAUPT e PISTOR, 2008).

43 MICHAELS (2009), pp. 787.

4 Um exemplo que corrobora essa observagao é que em meados de 1995 havia diividas sobre o melhor sistema de
governancga corporativa. Os sistemas japonés e alemdo chamavam a atengdo dos especialistas justamente por
apresentarem outras estruturas, com maior financiamento de longo prazo, no caso do Japdo — em contraposicao a
maior ocorréncia de fusdes e aquisi¢cdes nos EUA —, e maior participacdo de credores bancéarios, na Alemanha, em
comparacdo a dispersao da propriedade entre acionistas, como ocorre nos EUA (SHLEIFER e VISHNY, 1997).
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A quantificacéo do direito também é contestada a partir da possibilidade, ou ndo, de a
complexidade do fenémeno social juridico poder ser subjetivamente percebida e resumida a
descricdes objetivas. Aliado ao apelo de objetividade e credibilidade nos julgamentos que 0s
numeros oferecem, a utilizacdo de métricas numéricas como metodo de analise também esta
associada a rigor e universalidade — até mesmo os criticos ndo discordam dessas virtudes da
andlise quantitativa (KREVER, 2013). Apesar disso, estudos como La Porta et al. (1998) e
outros que nele se inspiraram, como o Doing Business, do Banco Mundial, fazem uso de
indicadores formados a partir de dados sobre a percepcao de empresas, lideres empresariais e
outros sujeitos da sociedade civil. Para Krever (2013), o problema no manejo desses indicadores
emerge a medida que tais percepcbes do ambiente juridico-regulatério sdo influenciadas por
caracteristicas efémeras ou nao pertencentes ao sistema juridico da sociedade analisada. Nesse
sentido, Krever (2013) cita Ocampo e Vos (2008), que teriam notado que a percepc¢ao do rule
of law depende néo apenas do conhecimento da fisiologia do sistema juridico, mas também do
desempenho econémico do pais — quando uma economia estivesse em crise, haveria tendéncia
de perceber certa deterioracado institucional desse pais.

Apesar das criticas tecidas, 0 uso de pesquisas quantitativas de grande escopo como as
que se seguiram a La Porta et al. (1998) pode ser muito til ao direito comparado (SPAMANN,
2009a), muito embora os beneficios desses modelos de pesquisa estejam condicionados a
eventuais ajustes realizados por estudiosos capazes de reconhecer a incerteza do direito e a
existéncia de instituicbes funcionalmente equivalentes dentro de uma mesma jurisdicao
(MICHAELS, 2009a). Reitz (2009) afirma que uso da metodologia quantitativa pela teoria
sobre as origens seria benéfico ndo apenas pelo enriquecimento das discussdes que passam a
tratar dos dados disponiveis, trazendo o desafio de exigir explicacGes alternativas do método
qualitativo dos juristas tradicionais, mas também pela possibilidade de confirmar teorias
formuladas qualitativamente®.

Reitz (2009) lembra ainda que a propria literatura sobre as origens se fundamenta em
estudos qualitativos, como a classificacdo das familias juridicas. Alias, esse autor, ao citar Tufte
(1974), ressalta que o produto da pesquisa quantitativa — a analise estatistica de correlagfes —
organiza os dados de modo a deixar clara qualquer causalidade, no entanto, é incapaz de prova-

la por si s6, 0 que exige arcabouco tedrico ndo quantitativo explicativo da relacdo de

4 Reitz (2009) afirma que ele préprio chegou a conclusdes semelhantes a literatura das origens no que se refere a
uma concepgdo do direito mais intrusiva e regulatoria da vida privada do civil law em comparagdo ao common
law. (pp. 849) — resultados obtidos no estudo Political Economy and Abstract Review in Germany, France, and
the United States (1999).
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causalidade. Siems (2005) concorda com a virtude dos nimeros de reduzir a complexidade dos
dados sobre a realidade empirica e aumentar, por isso, a utilidade dos resultados de uma
pesquisa comparativa, de maneira especifica, e o valor pratico do direito comparado, de modo
geral. Em sintese, comparativistas afirmam que ndo se trata de uma oposicao entre métodos?®,
mas sim de uma relacdo de complementaridade a ser melhor explorada (SIEMS, 2005; REITZ,
2009; MICHAELS, 2009b; SPAMANN, 2009a).

Ainda que haja uma relacdo de mutuo beneficio, encontram-se na literatura argumentos
segundo os quais a pesquisa comparada em direito deveria observar certos limites no uso do
método quantitativo. Seims (2005) ressalta que esse reducionismo metodol6gico pode levar a
interpretacdes equivocadas dos resultados*’. Um exemplo disso seria o proprio ADRI,
elaborado originalmente por La Porta et al. (1998), que, revisitado em pesquisa empreendida
por Spamann (2010), académico de formacédo juridica e comparativista, teve a acuracia de suas
variaveis melhorada por meio de andlise qualitativa dos seus efeitos sobre o sistema juridico,
conforme visto acima. Como possivel remédio a esses erros em potencial, Siems (2005) destaca
seis balizadores que podem evitar resultados equivocados decorrentes da utilizacdo de métodos
comparativos quantitativos: (i) a estrita necessidade, no sentido de evitar excessivo volume de
dados descritivos; (ii) o cuidado metodoldgico, que inclui consciéncia das limitagdes da
comparacao numeérica; (iii) a transparéncia, principalmente na descricdo e justificacdo das
variaveis selecionadas; (iv) a comparabilidade, com énfase na insuficiéncia e impossibilidade,
muitas vezes, de comparacdo entre normas; (v) a busca por equivalentes funcionais, para evitar
viés de favorecimento das regras de maior conhecimento por parte do observador (regras
domesticas); e (vi) a limitacdo das conclusdes que decorrem de analises estatisticas, que néo

raramente significam apenas um ponto de partida para pesquisas mais aprofundadas.

2.1.2. Familias juridicas: sistematizacéo e obsolescéncia do debate
A segunda proposicdo da teoria sobre as origens, conforme explicitada por La Porta et

al. (2008), sustenta que as variagfes normativas entre as diversas jurisdicdes do mundo sao

46 Reitz (2009) cita o trabalho de Milhaupt e Pistor (2008) que, no uso exclusivo de métodos qualitativos, estudam
como seis paises responderam aos desafios da crise financeira global de 2008. Segundo ele, isso evidencia certo
viés por parte de académicos do direito comparado, no sentido de que ha rejeicdo do método quantitativo. Nesse
mesmo sentido, Michaels (2009b) sustenta haver uma oposicdo entre a tradicdo atual do Direito Comparado em
proceder a descri¢cdes detalhistas de jurisdicdes contra a possibilidade de mensuracédo estatistica das diferengas
entre os paises.

47 Siems (2005) parte do pressuposto de que o direito, como sistema complexo de regras dindmico e cadtico, ndo
é capaz de ser repartido e analisado a partir de categorias menores. Em consequéncia, qualquer analise que assim
proceda é incapaz de compreender irregularidades e desordem, sendo assim superficial. Por outro lado, o autor
destaca que isso também é refutavel, visto que a estatistica também é utilizada em outras areas do saber que
estudam o comportamento humano, com a psicologia e ciéncia politica.
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sistematicas e se devem as origens historicas do sistema juridico nacional, com certa
superioridade de desempenho econdmico por parte dos paises de common law. Ainda que a
teoria sobre as origens tenha surgido de estudos quantitativos, a teoria se assenta em métodos
qualitativos do direito comparado acerca da classificacdo das familias juridicas (REITZ, 2009;
GAROUPA e PARGENDLER, 2014).

Os artigos de La Porta et al. (1997, 1998) classificam os 49 paises da amostra em quatro
categorias: common law, civil law de tradicédo francesa, civil law de tradicdo germanica e civil
law de tradicdo escandinava. Os paises de common law comp&em uma amostra de 18 paises,
como Canada, Malésia e Israel. Os paises de civil law do ramo francés incluem 21 paises, como
Brasil, Filipinas e Bélgica. Sao seis os paises identificados como pertencentes a tradicéo civil
law germanica, entre eles, Japdo, Coreia do Sul e Suica. Sdo quatro os paises de tradicédo civil
law escandinava — Suécia, Noruega, Dinamarca e Finlandia.

A base tedrica para tanto é encontrada em La Porta et al. (1996), os quais remetem essa
classificacdo a trés marcos: a teoria dos transplantes legais, o acolhimento de familias juridicas
e classificacdo das jurisdicGes a partir de fontes secundarias, como compila¢ées em lingua
inglesa.

A teoria dos transplantes legais de Watson (1974) sustenta que o direito ndo é
geralmente escrito do nada, mas sim resultado de transplantes voluntarios, ou ndo, do direito de
outros paises (LA PORTA et al. 1997, 1998, 2008). Cabrelli e Siems (2015) explicam que, para
essa abordagem, ndo ha dificuldades sociais em se copiar normas de uma determinada
jurisdicdo em outra, pois “o direito € nela concebido como um fendmeno autdnomo e distinto
do ambiente social, cultural, econémico e politico em que opera™*®. Como consequéncia, tanto
a adocdo de uma determinada norma juridica quanto o sucesso desse acolhimento dependem
muito mais de fatores internos da tradicdo juridica do que de fatores contextuais (CABRELLI
e SIEMS, 2015).

Ewald (1995) avanca essas ideias: Watson (1974) permite uma nogéo revolucionéria
ndo apenas ao direito comparado, mas também a sociologia juridica. Isso ocorre na medida em
que a teoria dos transplantes legais descarta o que Ewald (1995) chama de “teorias espelho”, a
visdo do direito como mero reflexo da sociedade ou de alguns de seus aspectos em um modo
teorico especifico e consistente. Como essa teoria afirma que o crescimento do direito €

explicado principalmente por fatores a ele internos, verifica-se a persisténcia extraordinaria de

48 CABRELLI e SIEMS, 2015, pp. 124.
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leis, muito embora haja variacdo no contexto social em que elas operam — por isso, a redugéo
do direito a sociologia, a economia ou a politica seria apenas uma ilusdo (EWALD, 1995).

Ainda assim, Ewald (1995) observa que Watson, embora tenha defendido a
impossibilidade de reducdo do direito a outra disciplina, nunca afirmou que o direito seja
totalmente desvinculado da economia, politica, filosofia ou sociedade. Em vez disso, essa
relagdo seria complexa— Watson (1974) insiste, alias, na noc¢éo do direito como parte da cultura
(COTERRELL, 2006). As ideias de Watson implicariam a impossibilidade de relacdes causais
simples e diretas, ainda que superficialmente. Qualquer estudo sobre a interacdo sociedade e
direito, em consequéncia, deveria levar em conta ndo apenas influéncias reciprocas entre
sistemas legais e mudancas sociais, mas também processos internos a cada uma dessas esferas
(EWALD, 1995). Para Cotterrell (2006), essa posi¢do de Watson (1974) revela a ambiguidade
da teoria dos transplantes, ao enfatizar ora regras legais positivas, ora ideias indeterminadas de
cultural juridica.

Ainda assim, 0 uso da teoria dos transplantes é feito por La Porta et al (1997, 1998)
como solucdo ao problema da endogenia: boas instituicdes juridicas e o desenvolvimento
econémico podem sofrer influéncia mdtua, com possivel causalidade em ambas as direcGes
(GAROUPA e PARGENDLER, 2013). Esse problema implica que eventuais diferengas entre
as caracteristicas dos mercados financeiros, em especial, e da economia, em geral, sejam
explicadas por fatores exdgenos (LA PORTA et al., 1998), como economia politica, cultura e
religido. Para remediar a questdo, La Porta et al. (1998) sustentam (i) que a maioria dos paises
teria adotado involuntariamente, via conquista ou colonizacéo, o sistema legal de outras nacdes,
bem como (ii) que aqueles que adotaram voluntariamente fizeram-no considerando
preocupacfes mais amplas, como proximidade linguistica e importancia politica, do que
especificamente a protecdo juridica dada aos investidores®® (LA PORTA, et al, 1998, 2008).
Em consequéncia, a tradig&o juridica a que pertence uma dada jurisdi¢do poderia ser investigada
como variavel exdgena com impacto sobre o ambiente econémico. La Porta et al. (2008)
destacam que estudos mais recentes da literatura Law and Finance usam a tradi¢do juridica
como uma variavel explanatoria, e ndo instrumental (de carater exdgeno).

Nesse sentido, especificamente em relacdo ao direito comercial, Roger Cotterrell (2001)

sustenta se tratar de um direito instrumental (em oposicdo a ramos culturais, como direito de

4% A partir do avanco da literatura Law and Finance, no sentido de identificar que a influéncia sobre as origens do
direito ndo esté restrita as financas, os trabalhos que se seguiram a La Porta et al. (1998) deixaram de ressaltar a
adocdo voluntaria, para enfatizar tdo somente adocao involuntaria de transplantes legais, o que reforcaria o carater
exdgeno das origens.
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familia e direito administrativo) relativamente neutro em relacdo a cultura, visto que esta
intrinsecamente ligado aos interesses econdmicos e ndo a habitos e emocdes. Por essa razéo,
seria um direito com menor chance de rejeicdo de eventuais transplantes por parte de uma
jurisdicdo contextualmente distinta daquela que deu origem ao direito transplantado
(CABRELLI e SIEMS, 2015).

Esse uso da teoria dos ndo esteve imune de criticas. Cabrelli e Siems (2015) dividem os
estudiosos opositores em contextualistas e culturalistas. Enquanto estes, liderados por Pierre
Legrand, afirmam que todo transplante legal é refinado e remodelado pelo contexto e pela
jurisdicéo locais, havendo pouco espaco para qualquer sentido real na expressao “transplante”,
aqueles apenas enfatizam a possibilidade de rejeicdo dos transplantes pela jurisdicdo que os
tenha adotado (CABRELLI e SIEMS, 2015).

Contudo, surge um novo problema quando La Porta et al. (2008) conceituam “origem
juridica” ndo mais como transplantes legais que remetem as tradicGes common law e civil law,
mas sim como “um estilo de controle social da vida econdmica (e talvez de outros aspectos da
vida)”®® . Essa nova definicdo inclui contetido além do direito positivo [ou “infraestrutura
juridica basica™!, conforme La Porta et al. (2008)]: ideologia, estilos geral do sistema legal e
capital humano do sistema-mé&e®2.

Michaels (2009a) observa que regras juridicas sdo compativeis com diferentes
ideologias, pois o transplante de leis de um sistema para outro ndo envolve capital humano,
tampouco crencas e ideologias estariam embutidas nessas leis. Michaels (2009a) ilustra tal fato
com a Alemanha durante século XX, que passou por cinco regimes politicos com caracteristicas
radicalmente distintas, enquanto o direito manteve-se praticamente o mesmo. Apesar disso, La
Porta et al. (2008) reconhecem que fatores culturais, politicos e econdmicos e outras
caracteristicas locais sejam responsaveis por adaptar e individualizar os sistemas juridicos entre
si. Esse processo de individualizagdo, entretanto, é considerado por eles insuficiente para
eliminar os elementos béasicos de cada tradicdo legal. Isso permitiria a classificacdo das
jurisdicOes ao redor do mundo a partir das tradi¢Ges juridicas fornecedoras das leis e codigos
transplantados (LA PORTA et al., 2008).

S0 LA PORTA et al., 2008, pp. 286.

L LA PORTA et al., 2008, pp. 288.

52 Na verdade, o conceito de “origens” parece ter sido importado do conceito de Merryman (1985) sobre “tradi¢do
juridica”, que propde uma concepcdo do direito como uma expressdo parcial da cultura social, incluindo uma
no¢do tanto do direito como um conjunto de atitudes enraizadas historicamente sobre a natureza do direito quanto
acerca do seu proposito e forma de operacdo. Merryman (1985), entretanto, € citado por La Porta et al. (1998,
2008) tdo somente como fonte para a classificacdo das tradicoes juridicas.
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O segundo marco foi o acolhimento das categorias de familias juridicas, conforme
proposto por David e Brierley (1985), Merryman (1985) e Zweigert e Kotz (1998) (LA PORTA
et al., 1996, 2008). A classificacdo das 49 jurisdi¢cdes contidas na amostra inicial foi realizada
basicamente em torno da dicotomia entre common law e civil law. Conforme La Porta et al.
(1998), o civil law, ou tradicdo Romano-Germanica, originado do direito romano, foi descrito
como fundado no uso de codigos e leis escritas formais como fontes juridicas primarias, com
relevante participacio de juristas na formulacio da dogmatica juridica®®. O common law, por
sua vez, originado do direito inglés, agrega jurisdicbes em que o juiz é chamado a resolver
disputas especificas. No common law o corpo de precedentes substitui a relevancia dos
escolasticos no civil law (LA PORTA et al., 1998).

Contudo, La Porta et al. (1998, 2008) classificam os paises ndo em duas, mas em quatro
categorias, pois ramificam o civil law — alegando se tratar de classificacao tipica dos estudiosos
da &rea — em trés outros ramos: ramo francés, ramo germanico e ramo escandinavo. Além disso,
embora os autores tenham reconhecido a prevaléncia de tradigdes juridicas religiosas em alguns
paises analisados, como na India e no Paquistdo, La Porta et al. (1996, 1997, 1998, 2008)
elegeram as tradicdes juridicas seculares. Isso se deu sob a justificativa de que a heranca
colonial desses paises foi mais determinante sobre o direito comercial.

Embora La Porta et al. (1998) aludam essa classificacdo quadripartite a Merryman
(1985) e a David e Brierley (1985), essa divisdo néo foi aplicada de modo exaustivo por estes
mesmos autores. Por um lado, David e Brierley (1985) fizeram uso de uma divisdo tripartite do
direito ocidental, em familia romano-germanica, common law e familias socialistas. Por outro,
Merryman (1985) procede a uma diviséao tripartite, em que destaca as familias common law e
tradigdes francesa e a germanica, como duas das varias possiveis subclasses do civil law. Ainda
assim, Merryman (1985) declarou serem essas tradicbes ndo representativas °*
(MALMENDIER, 2009).

Na verdade, a classificacdo de La Porta (1998, 2008) se aproxima mais de Zweigert e
Kotz (1998). Estes autores, ao usarem como critério uma combinacgdo de histdria, modo de
pensamento, fontes juridicas e ideologia, dividem as jurisdicdes no mundo em romanistica,
germanica, anglo-americana, nordica, extremo-oriental, islamica e hindu (PARGENDLER,
2012a).

53 La Porta et al. (1996, 1997, 1998, 2008) fizeram uso da caracterizacdo de Merryman (1969) sobre o civil law.
54 Segundo Merryman (1985), os direitos francés, por causa de suas raizes revolunciondrias, e aleméao, devido a
influéncia dos juristas alemées, ndo seriam representativos da tradicao civil law (apud MALMENDIER, 2009, pp.
1100).
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O amparo da classificacdo quadripartitite utilizada por La Porta et al. (1998, 2008) na
literatura do direito comparado néo foi recebida sem criticas. Para Malmendier (2009), a divisdo
efetuada ndo é considerada exaustiva e tampouco é universalmente aceita. Para Garoupa e
Pargendler (2014), a classificacdo nao possui pretensdo de ser estatica e atemporal.

Especificamente, quanto a subdiviséo da tradicdo civil law, Pargendler (2012a), em seu
estudo sobre a histdria da taxonomia das jurisdi¢bes em direito comparado, suscita um viés
nacionalista por parte dos juristas comparativistas. Para ela, ha tendéncia por parte desses
estudiosos de conferir status de grupo independente ao sistema juridico de seus respectivos
paises, como 0 que ocorreu os alemdes Zweigert e Kotz, com o francés René David e até o
jurista brasileiro Clovis Bevilaqua, o qual, em 1893, agrupou os sistemas legais da América
Latina em categoria autbnoma do direito continental europeu®.

Colocada essa classificacdo em perspectiva historica, Pargendler (2012a) observa que,
apesar de ser antiga a percepcéo das diferencas entre os direitos inglés e francés, a categorizacédo
em familias juridicas distintas variou muito desde o estabelecimento do direito comparado
como disciplina em 1900. A percepc¢do dicotdmica das tradicdes juridicas entre common law e
civil law seria relativamente recente, de fins do século XIX, apresentado seu apogeu em meados
do século XX, com os trabalhos de David (1963) e Zweigert e Kotz (1969) (PARGENDLER,
2012a). Sobre tempos mais recentes, Spalmann (2009b) menciona ser crescente 0 consenso
dentre os comparativistas acerca das poucas diferencas que ainda justificam a dicotomia entre
civil law e common law 6. Aliés, o declinio da relevancia dessa dicotomia nas décadas mais
recentes chega a ponto de ser tratada como obsoleta por relevante parcela dos comparativistas,
inclusive Kotz (GAROUPA e PARGENDLER, 2014).

O terceiro marco € a classificacdo dos paises que participaram da amostra de La Porta
et al. (1997, 1998, 2008) a partir da coleta de dados obtida em fontes em inglés sobre as leis e
codigos comerciais das jurisdi¢des ao redor do mundo. Particularmente os autores utilizaram
como fonte Reynolds e Flores (1989), que compilaram em trés volumes as principais
legislacGes de cada pais (LA PORTA et al., 1996).

Sobre o uso de fontes secundarias em inglés, Spamann (2010) destaca que La Porta et

al. (1998) ndo s6 fizeram uso de fontes pouco utilizadas por juristas, como também nao

55 Pargendler (2012a) afirma que Bevilaqua teria adotado classificacdo em que o os sistemas latino americanos
como um quarto grupo, além dos trés agrupados por Glasson (1880), de acordo com a influéncia do direito romano
— seriam eles os neo-latinos, 0s germanicos (categoria que incluiria os Estados Unidos e o Reino Unido) e os
escandinavos. Na classificacdo de Glasson, ndo ha diviséo entre civil law e common law. Ver também Garoupa e
Pargendler (2014).

%6 Em sentido contrario, ver Legrand (1996), apud Pargendler (2012a).
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envolveram estes na coleta de dados. Afirma que, dessa forma, restringiram as informacoes da
pesquisa de duas formas prejudiciais: (i) dados relevantes sobre governanca corporativa
restringiram-se a percepcao dos compiladores das fontes secundarias; (ii) barreiras linguisticas
dos compiladores podem ter dificultado o entendimento e a descri¢éo de sistemas estrangeiros,
0 que, para Spamann (2010), pode explicar a maior falta de acurécia por ele verificada por
quanto aos dados dos paises de civil law.

Pistor, Raiser e Gelfer (2000), por sua vez, ao estenderem a pesquisa de La Porta et al.
(1998) as economias de transi¢do, com énfase nos paises da Europa Oriental, concluiram que
os dados colhidos, o que eles chamaram de “direito nos livros”, ofereciam uma protecdo aos
investidores distinta daquela percebida a partir de indices sobre a efetividade® desses mesmos
direitos. Em consequéncia, sustentam que, para economias em transic¢ao, o impacto do “direito
na pratica” € muito maior do que o do “direito nos livros”. Sobre esse ponto, La Porta et al.
(2008) respondem que, embora alguns indicadores reflitam apenas o “direito dos livros”, outros
foram construidos também com base na experiéncia, o que tende a incorporar também parte do
“direito na pratica”.

La Porta et al. (1998) admitem que algumas jurisdi¢cbes da amostra ndo pertencem tao
claramente a uma dada tradic&o juridica. Um exemplo seria o Equador, incluido no grupo civil
law de tradicdo francesa, mas que acolheu regras do common law em sua lei comercial de
1977°8. Nesses casos, 0s pesquisadores deram maior énfase a origem das leis comerciais e ndo
as revisdes mais recentes. Quanto a isso, por um lado, Vagts (2000) critica o fato de que,
principalmente no direito comercial, transplantes e revisdes legais desse tipo sempre ocorreram,
0 que torna ténue qualquer divis&o estrita entre civil law e common law, por outro, La Porta et
al. (2008) advogam que a matua influéncia e uma possivel convergéncia ndo afastam diferencas
sistematicas entre essas duas tradi¢cfes. Malmendier (2009) salienta que os sistemas juridicos
sdo dinamicos e mudam conforme o tempo, como também que a propria origem do civil law, o
sistema legal romano, migrou de um sistema adaptavel baseado em casos para um sistema nédo
adaptavel durante o Império Romano. Por isso, seria improprio tomar como fixa uma tradicao
gue em si mesma foi e € dindamica (MALMENDIER, 2009).

57 Pistor, Raiser e Gelfer (2000) fizeram uso de dados do Banco Europeu para a Reconstrugdo e o Desenvolvimento
e (BERD) e da Central European Economic Review, periddico especializado na cobertura politica e de negécios
da Europa Oriental e Central.

%8 La Porta et al. (1998), pp. 1119.
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2.1.3. Ampliagéo do conceito de origens: controle social e cunho ideoldgico

A terceira proposicdo da teoria sobre as origens defende que a variagdo sistemética
encontrada nas tradi¢des civil law e common law se deve ao foco da tradi¢do anglo-americana
em ac¢des pro-mercado e da civilista em implementacéo de politicas publicas. Essa afirmacao
ndo decorre apenas do trabalho inicial de La Porta et al. (1997, 1998), mas é produto das
pesquisas que lhe foram posteriores, as quais comprovaram empiricamente percepcdes de
Hayek (1960)° sobre as caracteristicas mais relevantes desses dois sistemas. As investigacdes
que se seguiram verificaram a influéncia sobre as origens — ainda no sentido inicial dado, de
transplante de leis de tradi¢Bes juridicas — ndo estaria restrita as finangcas, mas atingiria o
desenho institucional do Judiciario, bem como a regulacao estatal da economia (LA PORTA et
al., 2008).

La Porta et al. (2008) agregam os resultados alcancados até entdo pelas pesquisas da
literatura Law and Finance nestes trés grupos: (i) estudos que se debrugam sobre o impacto do
direito na protecdo do investidor e desta sobre o desenvolvimento financeiro e crescimento; (ii)
investigacGes sobre o impacto do nivel de regulacdo estatal sobre atividades econémicas
especificas, bem como deste sobre outras questdes econdmicas, como mercado de trabalho,
nivel de desemprego, barreiras a criacdo de empresas e dispersao da propriedade dos meios de
comunicacdo; e (iii) estudos sobre o impacto da tradigdo juridica sobre as caracteristicas
institucionais do Poder Judiciario, bem como destas sobre os direitos de propriedade e o respeito
dos contratos privados.

No tocante ao impacto sobre investimentos, as pesquisas dividem-se entre (i.a) aquelas
que tratam do mercado de capitais, acionistas e governanca corporativa e (i.b) aquelas se que
se dedicam a analisar o impacto sobre o sistema bancario e 0 mercado de credito. Apesar de
todas as criticas tracadas acimas sobre os pressupostos de coleta de dados pelas pesquisas da
literatura Law and Finance, os resultados desses estudos, segundo La Porta et al. (2008)
apontam para associacdo do civil law com: menor protecdo de credores e acionistas; menos
eficiéncia na recuperagdo de crédito; maior envolvimento estatal no sistema bancario. Maior
renda per capita e maior crescimento da produtividade, por sua vez, estariam relacionados a

melhor prote¢do de investidores, mais eficiéncia da recuperacao de crédito e baixa participacdo

%9 Hayek (1960) sugere que as diferencas de concepcdo sobre liberdade econémica encontradas no civil law e no
common law, com consequéncias determinantes para o0 desempenho de suas econdmicas, decorrem de suas visdes
de mundo respectivamente racionalista, em que a liberdade é alcancavel tdo somente mediante a busca por um
objetivo social, e empiricista, segundo a qual a liberdade é vista como o resultado da abstencéo estatal e fluéncia
da espontaneidade.
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governamental no sistema bancério. Os paises de civil law seriam mais intervencionistas, com
governos com menor desempenho geral, segundo La Porta et al. (1999).

Em relacdo ao nivel de regulacdo, La Porta et al. (2008) destaca estudos que foram
realizados em diferentes setores: entrada de novas empresas no mercado, meios de
comunicagédo, mercado de trabalho. Nesses setores, os resultados identificaram uma associagao
do civil law maior nivel de barreiras a entradas de empresas no mercado, maior regulagéo do
mercado de trabalho e maior participacdo estatal como proprietario de meios de comunicacéo,
ao passo que maior renda per capita foi verificado estar vinculado a menos regulacdo e menos
participacdo do Estado na midia. Além disso, também foi verificada correlagdo entre mais
regulacéo estatal com maiores niveis de corrupgdo e mais economia informal. No tocante ao
mercado de trabalho, identificou-se que o common law estaria associado a menos protecéo dos
trabalho e menor gasto com seguridade social do que o civil law. Por outro lado, o common law
tenderia a ter menos desemprego.

Quanto ao desenho institucional do Judiciario e suas préaticas, La Porta et al. (2004), ao
assumir que a independéncia e judicial e a controle judicial da constitucionalidade séo aspectos
importantes da liberdade econémica e politica, observam que paises de common law possuem
niveis mais altos de liberdade econémica, muito embora as diferencas de liberdade politica
tenham sido insignificantes. Estudo de Djankov et al. (2003) também identificou que o
formalismo processual é maior nos paises de civil law, o qual foi também vinculado a maior
expectativa de duracdo do processo, mais corrupcao e menos justica nas decisdes judiciais.

Além dessas trés correntes de estudo, pode-se dizer que Glaeser e Shleifer (2002)
pertencem a uma quarta categoria de estudos, afastada da observacgdo de dados empiricos e mais
relacionada a investigacédo teorico-historica acerca das raz0es para a superioridade do common
law (MALMENDIER, 2009; XU, 2011). Para Glaeser e Shleifer (2002), as diferencas
sistematicas encontradas entre as duas tradi¢bes, common law e civil law, se originam dos
séculos X1l e XI1lI, quando comecgou a haver distin¢do de duas formas de protecéo dos decisores
estatais contra a coercdo dos litigantes, mediante violéncia ou ndo. A Inglaterra oferecia
ambiente de menor risco de coercdo, menos concentragcdo do poder em autoridades locais. Por
isso, foi possivel o estabelecimento de um sistema de juizes independentes, sem risco de
subversdo pelos interesses locais. Na Franca, em contrapartida, havia a belicosidade da regido
aliada a concentracdo do poder na mao de forcgas locais. Isso impediu a consolidacdo de uma
Justica independente dos interesses desses senhores, o que fomentou um sistema juridico mais
centralizado no Estado — na época, a figura real (GLEASER e SHLEIFER, 2002).
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A partir desses quatro tipos de estudos, foram identificadas duas espécies de
mecanismos por meio dos quais o direito influencia a economia: 0 mecanismo politico e o
mecanismo da adaptabilidade (BECK e LEVINE, 2003). Enquanto este se relaciona com o
desenho do Judiciario, o seu formalismo e a velocidade de adaptacao as alteracfes da realidade
econdmica, aquele se refere as distintas preferéncias das tradi¢des juridicas acerca da
priorizacdo, ou ndo, da propriedade privada sobre a atuacéo estatal (GRAFF, 2008). Na teoria
sobre as origens, contudo, conforme enunciada por La Porta et al. (2008), os mecanismos
deixaram de ser analisados de maneira equivalente, conforme em Beck, Demirgu¢-Kunt e
Levine (2003). Por um lado, relegou-se ao mecanismo de adaptabilidade um papel apenas de
explicagdo histdrica das diferencas encontradas entre civil e common law — adaptabilidade
passou a ser uma explicacdo historica concorrente com a explicacdo focada no papel das
revolugdes liberais dos séculos XV 11 a XIX, Revolucdes Gloriosa e Francesa. Por outro, a teoria
sobre as origens enfatizou o mecanismo politico, a ponto de tornar-se uma das quatro
proposicOes que suportam este edificio tedrico.

Ganha énfase em La Porta et al. (2008) o ponto de vista de Djankov et al. (2003), para
guem, em um contexto de tradeoff em que falhas de mercado representam risco de indesejada
desordem e em que controle estatal confere ordem, mas também risco de abuso de poder, o
critério diferenciador dos estilos de controle de cada tradi¢éo juridica é a maior preocupacao
relativa com um ou outro risco na busca de soluc¢des aos problemas da sociedade. Enquanto o
civil law preocupa-se mais com a desordem relativamente ao risco de abuso estatal, 0 common
law prefere solugdes que evitem mais 0 abuso do Estado do que o risco de desordem (LA
PORTA et al., 2008).

Assim, a teoria sobre as origens afirma que as diferencas sistematicas encontradas entre
civil law e common law se devem a esses dois estilos distintos, empregados cada um por uma
tradicdo, de lidar com problemas sociais e econémicos, um pré-mercado e outro pré-regulagéo
estatal. Como consequéncia, a teoria sobre as origens ndo apenas teria carater explicativo das
diferencas presentes entre os dados colhidos nos estudos comparativos, mas também implicaria
a previsdo de como os paises se comportariam em momentos de crise: de um lado, paises de
civil law aumentariam a intervencao estatal, de outro, paises de common law fortaleceriam os
mecanismos de mercado (DJANKOV et al., 2003; LA PORTA et al., 2008).

Ao adotar tal proposicao, a teoria sobre as origens, para Graff (2008), evidencia seu
enraizamento na economia ortodoxa contemporanea. Essa visdo da economia concebe o Estado
como o Leviatd, de Hobbes, no sentido de que o ente estatal sempre tenta tomar parte dos

recursos da sociedade, interferindo negativamente na atividade econdmica dos agentes
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(GRAFF, 2008). Como exemplo, Beck Demirgug-Kunt e Levine (2003) assumem que 0 maior
apoio ao ativismo estatal por parte do civil law tem implicagdes adversas para o
desenvolvimento financeiro, pois pressupdem gue um Estado poderoso teria a possibilidade de
mudar facilmente o direito a seu favor e manipular assim a distribuicdo dos recursos segundo
seus proprios objetivos, 0 que estaria em desacordo com a concepg¢ao de um mercado financeiro
competitivo. Para Graff, (2008), tal concepcéo de Estado implicaria a superioridade do common
law sobre o civil law no tocante ao desenvolvimento financeiro e bom desempenho econémico,
uma vez que o direito inglés daria preferéncia a limitacdo da atuacéo estatal (GRAFF, 2008).

Contudo, La Porta et al. (2008) ressaltam que a teoria sobre as origens ndo estipula uma
superioridade absoluta do common law. A regulagéo estatal advinda do civil law pode ser mais
eficiente em suas solugdes regulatorias em vez de oferecer apenas a mera sustentacédo legal do
mercado, exceto quando a acdo do estado puder ser subvertida por interesses privados (LA
PORTA et al. 2008) — o que seria especialmente preocupante em paises em desenvolvimento,
segundo Glaser, Scheinkman e Shleifer (2003). Como exemplo das vantagens do civil law no
tocante a politicas regulatérias, Marchand (2012), ao testar a hipotese de que diferencas no
desflorestamento possam ser atribuidas as origens do sistema juridico de cada pais, encontra
que paises de civil law apresentam menores taxas de desflorestamento em comparacdo com
aqueles de common law. Também nesse sentido Fredriksson e Wollscheid (2015) encontram
evidéncias de que paises de civil law estabelecem politicas sobre mudanca do clima mais
rigorosas do que paises de common law.

Por essa razdo, a enunciacgio da quarta proposicao da teoria sobre as origens abandona®®
qualquer inferéncia causal da relacdo entre institui¢des juridicas e desenvolvimento financeiro,
conforme verificado por La Porta et al. (1998)%, para acolher uma visdo mais branda desse
vinculo: as regras juridicas importam a para o desempenho econdmico-social, havendo
superioridade de um sistema sobre o outro apenas de maneira relativa e condicionada a

determinadas circunstancias, como o nivel de desordem no mercado (LA PORTA et al., 2008).

60 para Michaels (2011), a razdo para esse afastamento da causalidade do direito reside no nivel de criticas
direcionadas a afirmacdo inicial de La Porta et al. (1998) de que as instituicdes juridicas do common law seriam
mais propicias ao crescimento econémico

61 Muito embora tenham encontrado robustas correlagdes entre tradicGes juridicas — common law e as trés
variacdes do civil law —, protecdo a investidores, enforcement das regras juridicas e estrutura de propriedade, La
Porta et al. (1998) observam relacdo de causalidade tdo somente no sentido de o civil law francés causar
concentragdo da propriedade das empresas (pp. 1151).
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2.1.4. Impacto do direito: desempenho econdmico e variedades do capitalismo

A Ultima proposicao da teoria sobre as origens sustenta que as diferengas encontradas
entre regras juridicas adotadas em diversos paises teriam relevancia para o desempenho
econémico. Conforme dito acima, trata-se de refinamento da conclusao alcancada inicialmente
por La Porta et al. (1998), com abandono de qualquer superioridade absoluta de um sistema
legal sobre o outro, para acolher as vantagens relativas de cada um, a depender de circunstancias
historicas.

La Porta et al. (2008) sustentam que as origens determinariam apenas desenhos distintos
de capitalismo: 0 modelo common law, voltado a um tipo focado no mercado como meio de
organizagao da producéo, e o modelo civil law, coordenado e orientado por diretrizes estatais.
Assim, diante de um contexto de crescimento econémico intercalado por épocas de crises, La
Porta et al. (2008) afirmam que um ou outro modelo estaria vinculado a um melhor desempenho
econdmico: a abordagem common law seria mais adequada a épocas de calmaria, de
intensificacdo da globalizagé@o e integracdo dos mercados financeiro, enquanto as solucdes
oferecidas pelo civil law funcionariam melhor diante de ameacas de guerra, crises financeiras
e outros choques extraordinarios. Uma terceira via seria a convergéncia dos dois sistemas, com
0 aumento do uso de soluces do common law por paises de civil law, e vice-versa, a exemplo
do que ocorre com a adocao de mais legislagdes regulatérias em épocas pés-crise pelos Estados
Unidos e com a pressao pela reducdo de barreiras regulatdrias no mercado de trabalho em paises
de civil law (LA PORTA et al, 2008).

No entanto, 0 movimento de abandono por parte de La Porta et al. (2008) da ideia de
que o common law é um sistema absolutamente superior em termos de crescimento econdémico
se fez acompanhar também de abrandamento da defini¢do do que seja origem legal — que deixou
de ser o resultado de transplantes legais (LA PORTA et al, 1998) para se tornar espécie de
“controle social da vida economica” (LA PORTA et al, 2008, pp. 286).

Michaels (2009) destaca que a nova definicdo de origens juridicas estaria muito mais
identificada com a posicdo politica de um governo, conforme definido por La Porta et al.
(1999), do que propriamente com o direito. Reitz (2009) defende que a nova definicdo de
origens juridicas teria muito mais a ver com economia politica®. Ja Pistor (2009) observa que

a énfase da nova definicdo em relacdo a aspectos sistémicos atuais enfraquece a teoria por causa

62 Reitz (2009) faz uso de definicdo propria de economia politica: “the standard spectrum that runs from the most
state centered political economies of state socialism and the command economy on the left to the true laissez-faire
state at the extreme right or market-centered side of the spectrum” (pp. 855).
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do problema da endogenia entre direito e economia (haveria causalidade reversa, pois o
desenvolvimento econdémico afetaria as normas e praticas juridicas). Pargendler (2012b), por
sua vez, observa que o movimento de ampliacdo do conceito de origem legal resulta em uma
afirmacdo praticamente nio falsificavel, afastando-se do sentido popperiano® de teoria.

A conclusdo da teoria sobre as origens merece duas observacdes. A primeira se refere a
auséncia de qualquer vinculo direto entre as origens e instituicbes econémicas. Garoupa e
Pargendler (2014) lembram que a teoria sobre as origens foi concebida em duas etapas, uma
que liga as origens a um determinado aspecto econémico, social ou juridico, como
desenvolvimento financeiro, nivel de burocracia ou independéncia judicial, e outra que associa
esse aspecto a uma instituicdo econémica, como crescimento econémico, maiores economias
informais e liberdade econdmica. Por exemplo, a vertente Law and Finance da teoria sobre as
origens associaria as origens ao desenvolvimento financeiro que por sua vez esta associado a
crescimento econdmico (HARRIS, 2008). Nesse sentido, La Porta et al. (2008) apresentam
diagrama que evidencia os canais de influéncia das origens sobre instituicdes juridicas e dessas

sobre instituicBes econdmicas. Essa ilustracdo segue abaixo com adaptacdes:

83 Ver Secdo 1.2.



Figura 1 — Associages entre Institui¢des Juridicas e Instituicbes Econdmicas conforme a literatura Law

and Finance

s o s Estudos
Institui¢des Juridicas Instituicdes Afetadas Realilzjados:
Independéncia Liberdade LA PORTA et
Judicial Econbémica al., 2004
Barreiras a Nivel de DIANKOV et
entradano = =——— x
mercado corrupgao al., 2002
Direito do Taxa de BOTERO et
Trabalho desemprego al., 2004
Valorizacdo de LA PORTA et
empresas al., 2000
Origens d
Estrutura da
Direito Societério Propriedade da LAafOl%gg\ et
Firma N
Desenvolvimento LA PORTA et
Financeiro al., 1997, 1998
Direito L . DJANKOV et
Falimentar Credito privado al., 2007.
Propriedade Taxa de juros da LA PORTA et
estatal de bancos economia al., 2002.

Fonte: elaboragdo propria com base em La Porta et al. (2008)

A segunda observacdo se refere ao fato de que a grande ideia da teoria ndo €
superioridade de um sistema, mas sim o efeito das diferencas sistémicas e persistentes de estilo
de regulacéo entre os dois sistemas, civil law e common law, sobre as instituicdes e propdsitos
econémicos de uma sociedade, bem como sobre o conjunto de solugdes disponiveis a resolucédo
dos problemas sociais, conforme também defendido por Djankov et al. (2003).

Contudo, especialmente em relacdo ao desenvolvimento financeiro, apesar das
mudancas sofridas pela tese principal, La Porta et al. (2008) mantém inexplicado o vinculo
originariamente tracado por La Porta et al. (1998): incrementos na protecéo legal do investidor
a nivel micro estdo diretamente relacionados ao desenvolvimento dos mercados financeiros
(PISTOR, 2009). Essa concepgéo se assenta no pressuposto de que o mercado seria a soma de

relagBes contratuais individuais, desconsiderando a complexidade tanto da feicdo atual do
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mercado, permeado por multiplos custos de agéncia, quanto do proprio direito, incapaz de ser
reduzido ao enforcement de contratos e direitos de propriedade (PISTOR, 2009).

2.2. Interpretacao tripartite da teoria sobre as origens

Kevin Davis, em painel do 105° Encontro Anual da American Society of International
Law (ASIL) dedicado especialmente & anélise da teoria sobre as origens®*, sustenta que ha trés
interpretacdes possiveis dos resultados verificados pelo movimento Law and Finance. A
primeira se refere a sua capacidade explicativa acerca do desenvolvimento dos paises nas
ultimas décadas. A segunda se relaciona com sua capacidade preditiva de associar determinados
resultados empiricos, como desenvolvimento financeiro e nivel de corrupcdo, a adogao de uma
ou outra regra de um dos grandes sistemas, civil law ou common law. A terceira destaca sua
inclinacdo normativa, ao determinar o que o0s paises devem fazer para melhorar o
desenvolvimento econdmico.

Os topicos abaixo exploram as principais reflexdes tecidas sobre cada um desses trés

prismas interpretativos.

2.2.1. Teoria sobre as origens como teoria explicativa

Davis ressalta que a versao explicativa da teoria sobre as origens justifica o desempenho
passado dos paises, por exemplo entre 1960 e 2000, com base no sistema legal acolhido. Trata-
se de uma relacdo assumida por LLSV no sentido unidirecional, do direito para a economia
(MILHAUPT e PISTOR, 2008). Contudo, 0 método por eles utilizados baseado em regressdes
com minimos quadrados ordinarios, apesar de identificar a forca das relacBes entre duas
variaveis, falha em prover estimativas confiaveis de causalidade, por causa tanto do problema
da causalidade reversa quanto possivel omissdao de outras variaveis explicativas (hipétese de
multicolinearidade) (XU, 2011).

A causalidade reversa ocorre quando ha melhora das leis de um pais em decorréncia de
pressdes politicas de determinados grupos de interesse, cujo poder aumente por causa do maior
desenvolvimento econémico (PISTOR, 2009). Em outros termos, ainda que se tome por
verdade que os paises mais desenvolvidos tenham as melhores leis, seria dificil determinar se
essas nacdes sao ricas porque tem melhores leis ou se tem melhores leis porque sao ricas, ou
também se riqueza e qualidade de leis se devam a um terceiro fator (SPAMANN, 2010;

MICHAELS, 2009a). No entanto, por meio do uso de regressdes com minimos quadrados

% Painel Legal origins, Doing Business, and rule of law indicators: the economic evaluation of legal systems,
realizado em 24 de mar¢o de 2011, Washington D.C., Estados Unidos.
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ordinarios em duas etapas, os estudos de Law and Finance foram incapazes por si s6 de
identificar a existéncia, ou ndo, desse terceiro fator, tampouco de afirmar que o Unico canal de
influéncia das origens é o sistema juridico (XU, 2011).

A causalidade reversa desafia a teoria sobre as origens, conforme a ilustracdo adaptada
de Graff (2008) e Xu (2011):

Figura 2 — Interpretacado da teoria sobre as origens como teoria explicativa

Hipdtese explicativa da teoria sobre as origens
Origem legal - Regras juridicas — Desenvolvimento financeiro —» Crescimento Econdmico
Hipdtese de causalidade reversa
Origem legal — Desenvolvimento financeiro - Crescimento econdmico — Regras juridicas
Fonte: Elaboragdo propria, com base em Graff (2008) e Xu (2011).

Como visto acima, Pistor (2009) observa que, na teoria sobre as origens, a causalidade
do direito sobre o desenvolvimento financeiro é afirmada e ndo explicada. Para a autora, La
Porta e os coautores de Law and Finance partem do pressuposto de que o mercado equivale a
soma das relagdes contratuais individuais de cada empresa, bem como dela com seus
investidores. Embora a teoria sobre as origens explique como haveria aumento dos incentivos
para investimentos diante do aumento da protecdo dos direitos de propriedade dos investidores,
ndo h& demonstracdo de como isso implicaria necessariamente o desenvolvimento dos
mercados financeiros, ainda mais quando os mercados contemporaneos se caracterizam por
maior complexidade do que a mera soma de seus agentes (PISTOR, 2009).

Alias, Pistor (2009) vai além: especificamente quanto a protecdo de investidores, o
direito, ao oferecer mais salvaguardas aos investimentos, também apresenta incentivos aos
membros do mercado e informa ex ante o comportamento dos investidores, sendo assim o
direito determinaria 0 modo de crescimento do mercado. Nessa mesma linha, Berkowitz, Pistor
e Richard (2003a) e Milhaupt e Pistor (2008) sustentam que a relagéo entre direito e economia
é caracterizado por uma complexa endogenia, com destaque para respostas juridicas construidas
em contextos de crises e de crescimento econdmico®. De acordo com todos esses autores, a

real dindmica entre instituicdes juridicas e economia nega a perspectiva de dotacdo do direito

%5 Especialmente quanto a regulacdo dos mercados financeiros, Gerding (2013) sustenta que essa endogenia
direito/economia seria marcada pela existéncia de “ciclos regulatérios” (ou “hipotese da instabilidade regulatéria™)
que acompanham os ciclos econdmicos intercalados por crises e épocas de crescimento. Essas oscilagdes
regulatorias seriam responsaveis pela deterioragdo da regulacdo financeira durante época de crescimentos
extraordinarios (bolhas especulativas), em cinco etapas que envolvem: regulacdes de estimulo; afrouxamento do
cumprimento de regras regulatérias; arbitragens regulatérias; regulacBes pro-ciclicas e regulacdes proé-
‘comportamento de manada’ (GERDING, 2013).
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de Law and Finance, em que o sistema juridico se apresenta como um dado fixo, uma
infraestrutura social esterilizada. Em seu lugar, o modelo apropriado se aproxima de uma
rolling relation entre respostas juridicas a problemas econémicos e geracdo de incentivos aos
participantes do mercado com surgimento de novas demandas por solucgdes juridicas.

A relacdo de endogenia entre fatores econémicos, politicos e juridicos, para outros
juristas, entretanto, ainda permanece como um complexo ndo compreendido. Deakin e Siems
(2010), fazendo uso de métodos de pesquisa comparada e procedendo a codificacBes das
alteracdes legislativas sofridas por dez jurisdicdes durante as Gltimas décadas, chegaram a
conclusdes ambiguas. Em alguns casos, como a indica, houve correlago significativa entre a
qualidade do direito e o desenvolvimento financeiro ao longo do tempo. Em outros, ndo houve,
como no caso dos Estados Unidos em relacdo as profundas alteracfes promovidas pela Lei
Sarbannes-Oxley, resposta estadunidense ao escandalo Enron, em 2001. Por essa razdo, Deakin
e Siems (2010) destacam haver ainda pouca compreensdo sobre a endogenia entre Politica,
Economia e Direito.

Outro problema se refere a possibilidade de omissdo de variavel explicativa nas
regressdes rodadas por LLSV. Nesse sentido, Licht, Goldschmidt e Schwartz (2007) observam
que institui¢bes sociais informais podem ter um papel relevante e totalmente ignorado por
economistas. Nesse sentido, Milhaupt e Pistor (2008) sustentam que LLSV pressupdem ser o
direito a unica fonte de disciplina da vida social, desvalorizando a existéncia de normas
informais que conformem a atividade econdmica, como codigos de condutas de melhores
praticas de governanca. Essa desconsideracdo por completo é atribuida a dificuldade de
identificacdo desses mecanismos ndo legais e de encaixe em modelos formais matematicos
(MILHAUPT e PISTOR, 2008). Corroborando essa importancia, Coffee (2001) provou que 0s
Estados Unidos e o0 Reino Unidos conseguiram desenvolver seus mercados financeiros sem a
ajuda de forte protecdo legal de investidores, o que teria ocorrido gragas a instituicoes
informais, que, apesar de ndo serem aplicadas judicialmente, condicionam o comportamento
dos agentes econdmicos. Um exemplo disso seria a préatica, nos Estados Unidos e no Reino
Unido, de que a maioria do conselho diretor de uma empresa seja independente dos
administradores, ainda que inexista qualquer regra legal em ambos os paises.

O problema da correlacdo de mdaltiplas variaveis permite indagar se as regras juridicas
que protegem os investidores, por exemplo, ndo seriam meros produtos de uma variavel
verdadeiramente independente, fator que pode ir muito além do direito (COFFEE, 2001).
Estudos paralelos ao desenvolvimento da literatura Law and Finance oferecem potenciais

candidatas, como as condi¢Oes iniciais das col6nias (origens coloniais) para onde foram
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transplantados os sistemas common law e civil law, bem como sua associagdo com estratégias
de colonizacgéo, o que é realizado por Acemoglu, Johnson e Robinson (2001, 2002). Berkowitz,
Pistor e Richard (2003b), por sua vez, ao analisar economias de transi¢io®, enfatizam o
conjunto entre as instituicdes juridicas transplantadas e a receptividade do sistema juridico que
recebe esses mesmo transplantes. Tal receptividade estaria associada ao contato com o sistema-
mde durante a época de formacéo do sistema juridico do pais anteriormente a ado¢do do modelo
socialista (BERKOWITZ, PISTOR e RICHARD, 2003b).

Outros estudos destacam a cultura como variavel de maior relevancia explicativa. Licht,
Goldschmidt e Schwartz (2007), partindo da analise da relacdo da cultura com trés tipos de
normas de governanca — o rule of law, o nivel de corrupgédo e a transparéncia democratica —,
reacendem a discussdo sobre a importancia da colonizacdo britanica e da lingua inglesa como
fatores associados maiores valores nesses trés indicadores. Para esses autores, as orientacdes
culturais teriam uma capacidade explicativa maior sobre os valores individuais dominantes nas
diversas sociedades, com profundo impacto sobre o desenvolvimento local.

Ja Stulz e Williamson (2003) examinam a cultura e seu impacto sobre o direito de
investidores, mediante énfase na religido e linguagem. Encontraram robusta correlacao entre os
direitos de credores, protestantismo e catolicismo, maior do que aquela verificada por LLSV
em relacdo as origens, ainda que as considerem variaveis de dificil distincdo. A importancia da
cultura seria temperada, entretanto, pela abertura do pais ao comércio internacional, o que
incentivaria mudancas legislativas no sentido de reducéo de barreiras. Dessa forma, o0s autores
especulam que cultura e religido seriam apenas uma racionaliza¢do do discurso politico, na
defesa de interesses de grupos especificos, como dos empreendedores, na doutrina calvinista
(STULZ e WILLIAMSON, 2003).

Instituicdes politicas, por sua vez, também sdo concebidas por alguns estudos como
fatores suficientes para neutralizar os efeitos das origens. Harris (2008) nomeia essa corrente
de Politics and Finance. Rajan e Zingales (2003) formulam uma teoria de grupos de interesse
sobre o desenvolvimento financeiro, em que o Estado é uma arena em que grupos, amigaveis
ou ndo a ascensdo dos mercados financeiros, brigam pelo controle. O poder relativo desses
grupos tambeém seria temperado pelo nivel de transagdes com outros paises. O direito é
caracterizado, contudo, como mera ferramenta de cunho politico, o que seria salientado no civil
law, onde a legislacdo é um instrumento na mao dos politicos. J& no sistema common law, 0s
juizes limitariam esse poder politico (RAJAN e ZINGALES, 2003). Ja Pagano e Volpin (2005)

% Paises ex-membros do bloco socialista, principalmente da Europa Oriental, como Pol6nia, Ucrania e Russia.
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demonstram como o desenho do sistema eleitoral democréatico tem influéncia sobre os direitos
de investidores. Enquanto sistemas proporcionais, mediante a captacao de interesses de grupos
sociais homogéneos por parte de partidos politicos, inclina-se a prover melhorias nas protecoes
legais de investidores, o critério majoritario poderia ser prejudicial aos investidores quando
estes ndo representem os interesses dos grupos sociais dominantes.

Em orientacdo semelhante, Roe (2003, 2007) defende que a economia politica
geralmente supera instituicdes como a tradi¢do juridica, considerada por ele uma instituicdo
secundaria. Para ele, politicas perseguidas por distintos governos, por exemplo, a politica do
pleno emprego nas social-democracias europeias, estariam associadas a arranjos de governanca
corporativa que lhe sdo préprios, como a concentracao da propriedade, pois estes mecanismos
peculiares sdo capazes, por exemplo, de reduzir a discricionariedade dos gestores corporativos
em seu comportamento maximizador do lucro, o qual poderia pér em risco a diretriz politica
inicialmente tracada em relacdo ao alto nivel de emprego. Isso por sua vez balizaria o
desenvolvimento de mercados financeiros em um sentido particular, de acordo com o0s
interesses politicos dominantes (ROE, 2000). De maneira mais articulada, Roe (2006, 2007)
observa que a politica, os conflitos entre grupos sociais e até mesmo entre 0s competidores nos
mercados financeiros, bem como a forma de resolucdo desses conflitos sdo responsaveis afetar
a forma e efetividade dos mercados financeiros.

Especificamente em relacdo ao Brasil, Pargendler (2012b) sustenta que a construcéo do
direito comercial desde 1850 observou padrdo completamente distinto do modelo previstos pela
teoria sobre as origens, ainda que tenha procedido a transplantes legais de outros sistemas
juridicos. Um processo legislativo politizado teria sido responsavel por escolhas voluntarias e
conscientes dos efeitos de dos legisladores acerca do direito a ser adotado, 0 que resultou em
leis com regras de diversas tradigdes juridicas, posteriormente adaptadas as necessidades das
elites locais. Isso distanciaria o Brasil de visdes simplistas de adocdo involuntaria de normas
juridicas do direito civil francés. Nesse processo, Pargendler (2012b) ressalta a importancia da
constituicdo politica do pais, com énfase nas desigualdades sociais originadas da estratégia de
colonizagdo e na conservacdo de instituigcdes juridicas expropriatorias, apesar de alteragdes no
direito formal.

Outros estudos histdéricos também reforcam a visdo da economia politica sobre o
desenvolvimento financeiro. La Porta et al (2008), alias, admitem que as questfes historicas
sdo as mais desafiadoras para a teoria sobre as origens. Nesse sentido, Malmendier (2009)
lembra que o direito romano, base do civil law, estruturado sob a forma de um flexivel case law

— 0 que pde em cheque a dicotomia de sistemas na teoria sobre as origens —, foi capaz de abrigar
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uma instituicdo comercial-juridica primitiva, a societas publicanorum, apenas enquanto houve
apoio politico durante a Republica Romana. Quando o direito romano se sofisticou e houve
perda desse suporte politico, essa forma primitiva de “sociedade empresaria” desapareceu
(MALMENDIER, 2009).

Milhaupt e Pistor (2008), por sua vez, observam que, de 1870 a 2000, periodo dividido
por eles em quatro, em cada um desses periodos pelo menos um pais de civil law cresceu mais
rapido do que os paises de common law. Ja Cheffins, Bank e Wells (2012) ao analisarem 0s
desdobramentos historicos do mercado de capitais nos Estados Unidos, particularmente entre
1930 a 1970, observam que, embora esse periodo tenha se caracterizado por robusto
desenvolvimento, a competi¢éo das leis estaduais nos Estados Unidos liderada pelo Estado de
Delaware erodiu as protecdes juridicas conferidas aos investidores. Os autores concluem que
fatores extralegais teriam exercido papel mais importante que avangos em prote¢des juridicas
de investidores, conforme defendido pela literatura Law and Finance. Conclusédo semelhante
foi alcangada por Musacchio e Turner (2013), que, ao procedem ao exame da histdria da
governanga corporativa, sugerem que fatores contingenciais, como conflitos militares,
instabilidade politica, inflacdo e desordem na economia teriam sido mais relevantes que as
origens no desenvolvimento financeiro.

Congregando as explicagdes da historia e da economia politica de mudancga do direito,
Coffee (2000) observa que as evidéncias historicas sugerem que os desenvolvimentos de
instituices juridicos tendem a seguir, e ndo a anteceder, o desenvolvimento financeiro. As
reformas juridicas sdo realizadas, dentro de um contexto democratico, de acordo com a
motivacao de grupos que percebem propostas de reformas como melhorias na protegéo de seus
interesses. Por isso, primeiro surgem o0s grupos beneficiados com o desenvolvimento
financeiro, depois ha a emergéncia de lobby dessas organizagbes como forga motriz para a
mudanga no direito formal (COFFEE, 2000).

2.2.2. Teoria sobre as origens como teoria preditiva

A segunda interpretacdo possivel se refere a capacidade preditiva que associa a vigéncia
de regras do common law com mais desenvolvimento financeiro, por exemplo. Coffee (2001)
afirma que as conclusdes inicias da literatura sobre as origens implicavam uma visao muito
pessimista em relagdo aos paises do civil law que desejassem desenvolver seus mercados
financeiros com bastante liquidez, pois, sem reformas em seus sistemas juridicos, estariam
condenados a ter um modelo de concentracdo de propriedade. Além disso, o transplante de

regras juridicas de um sistema para outro ndo seria solucdo para a maioria dos casos, pois alguns
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aspectos dos sistemas juridicos estariam tdo ligados & esséncia desses sistemas que o transplante
acarretaria altos custos com duvidosos retornos (PISTOR, 2009). Por outro lado, La Porta et al.
(2008) recusam concluir que as origens limitem a capacidade de mudanca de um pais ou que
restrinjam o seu desempenho econémico. Os exemplos da Franca e da Bélgica — paises de civil
law com economias bem desenvolvidas — indicariam que os obstaculos associados as origens
seriam superaveis, embora ndo se soubesse exatamente os fatores necessarios para tanto (LA
PORTA ET AL., 1998).

Com o objetivo de testar a teoria sobre as origens quanto a sua proposicao de que as
origens estariam associadas a diferentes mecanismos de respostas a crises, Fairfax (2009)
procedeu & andlise da reagdo dos Estados Unidos ao tumulto financeiro de 2008. Na ocasido,
foram editadas diversas leis que articularam ndo somente a intervencdo governamental em
empresas do setor financeiro e automotivo, mediante, por exemplo limitacdo de pagamento de
compensacOes financeiras a executivos, como também planos de ajudas financeiras
governamentais a esses mesmos setores. O governo estadunidense injetou mais de US$200
bilhdes no sistema bancério (US$125 bilhdes apenas para as nove maiores instituigdes
financeiras) e tornou-se proprietario de acdes de centenas de bancos — o governo daquele pais,
alias, ja seria dono de 60% do Bank of America, bem como acionista majoritario do Citigroup,
bem como da seguradora AIG (instituicdo que recebera outros US$173 bilhGes, mais de 8% de
suas acOes) (FAIRFAX, 2009). Davidoff & Zaring (2008) chegam a afirmar que esses
movimentos representariam a maior nacionalizacdo parcial da histéria dos Estados Unidos.
Intervencdo semelhante também sofreu o setor automotivo, com mais US$80 bilhdes em
assisténcia. Fairfax (2009) destaca tanto o governo americano como proprietario de 6% da
General Motors, a maior das empresas, no final da crise de 2008 quanto a pressdo
governamental para o pedido de concordata da Chrysler, com a finalidade de forcar sua
aquisicdo por empresa estrangeira, o que de fato ocorreu em 2010.

Fairfax (2009) afirma que os Estados Unidos foram no sentido contrario ao que prevé a
teoria sobre as origens e sugere que outras forcas, sociais, politicas e econdémicas explicam
melhor a resposta por eles formulada. Para a autora, a resposta estadunidense a crise se centrou
em respostas legislativas, além de se aproximar de outra marca do civil law: crescimento do
poder administrativo, com protagonismo do Tesouro Americano, na estruturacdo de
estruturacdo de dividas e fusdes, como a aquisicdo do Banco Bear Stearns pelo Banco JP
Morgan. Ainda que La Porta et al (2008) defendam que cada pais possui uma mistura de
mecanismos a sua disposi¢do e que as leis editadas por paises do common law tendem a refletir

a ideologia pro-mercado, Fairfax (2009) observa que as novas leis adotaram um viés tipico do
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civil law: aumentaram o poder de pelo menos oito reguladores do sistema financeiro e
marginalizaram o papel das Cortes e do judicial rulemaking, por meio da restricdo da reviséo
judicial de decises administrativas do Tesouro Americano na execucao de seus programas de
resgate financeiro®’.

Contudo, a teoria sobre as origens mantém certa relevancia, segundo Fairfax (2009).
Nesse sentido, sdo evidéncias de que os EUA confiam no mecanismo de mercado como
principio organizador da atividade econémica, de acordo com o modelo dos paises de common
law: (i) aquisicdo de acBes corporativas sem direito de voto ou com compromisso de abstencdo
governamental; (ii) auséncia de diretrizes estatais quanto ao modo de dispéndio dos recursos
dos resgates; (iii) uso de artificios financeiros para evitar a aparéncia de controle estatal sobre
instituicGes financeiras; (iv) utilizacdo de retorica pro-mercado na edicdo de novas leis
regulatdrias; (v) dificuldade de edicéo de leis e atos de intervencdo administrativa na economia.

Para autores como Fairfax (2009), os paises de common law dependem cada vez mais
de legislagOes para compensar inconsisténcias internas, ainda mais quando defrontados com
crises econdmicas graves que exigem respostas rapidas. Para outro, porém, como Pistor (2009),
o futuro aponta para um contexto em que falar de familias juridicas fara cada vez menos sentido,
principalmente quanto ao direito comercial, mais uniformizado para dar conta de mais e mais
transagdes transnacionais. Hoje a globalizacéo e a internacionalizacdo s@o mais importantes
para o desenvolvimento financeiro, o que aumenta a relevancia de investimentos transnacionais
e cddigos de governanca corporativa internacionais, 0s quais nao se encaixam na distincao
common law e civil law (PISTOR, 2009).

2.2.3. Teoria sobre as origens como teoria normativa

A terceira interpretacdo enfatiza o viés normativo: considerando que o0s teores
explicativo e preditivo da teoria sobre as origens sejam validos, paises que almejam
desenvolvimento financeiro devem, segundo La Porta et al. (1998, 2008), em tempos de
estabilidade social, politica e econdmica, adotar institui¢fes juridicas tipicas do common law.
Embora o volume de citacdes académicas espelhe em grande medida a relevancia dessa teoria

sobre as origens, foi principalmente por meio de pesquisas patrocinadas por organismos

67 Gadinis (2013) ressalta que esse movimento foi compensado com o aumento do poder do Congresso dos Estados
Unidos. Contudo, salienta que a responsividade democratica das decisdes administrativas do Tesouro oferecem o
perigo de maior influéncia de grupos de interesse. Particularmente esse movimento pés-crise de 2008 seria, por
isso, oposto aquele da crise ocorrida no inicio dos anos 2000, com as empresas de tecnologia (crise “dot com”),
em que os escandalos foram seguidos pelo fortalecimento do modelo de agéncias reguladoras (GADINIS, 2013).
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internacionais que a influéncia normativa ganhou forca global (COLLISON ET AL., 2011; XU,
2011; CABRELLI e SIEMS, 2015).

Como contexto, apo6s a crise financeira do final da decada de 1990, ocorrida no Leste
Asiatico, o Fundo Monetario Internacional (FMI) iniciou a promoc¢édo de reformas juridicas
quanto as financas corporativas e a governanca corporativa (PISTOR, 2002). Isso ocorreu
porque a qualidade dos direitos domésticos dos paises daquela regido foi identificada como
protagonista em induzir tal tumulto nos mercados, principalmente em relacdo ao processo de
contagio: os paises com leis formais de melhor qualidade e melhor enforcement estariam mais
bem preparados para lidar com crises semelhantes em relagdo a paises que oferecessem fraca
protecdo de investidores (JOHNSON, BREACH e FRIEDMAN, 2000), o que estaria em linha
com o estudo de La Porta et al. (1998), contemporaneo a crise. O modelo proposto pelo FMI
foi o de harmonizacao dos diversos sistemas a partir do desenvolvimento de standards juridicos
(PISTOR, 2002).

Seguindo orientacdo semelhante, 0 Banco Mundial, por meio do IFC (International
Finance Corporation), érgdo aquele subsidiario, patrocinava pesquisas comparativas de modo
a identificar os principais obstaculos ao desenvolvimento financeiro (PISTOR, 2009), elemento
associado ao crescimento econémico, conforme estabelecido por outras pesquisas também
promovidas por economistas do Banco Mundial, como em Levine (1997). Os indicadores
construidos por esses estudos, bem como as principais conclusfes deles derivadas foram
utilizados para categorizar os sistemas juridicos dos paises (PISTOR, 2009). A soma de
indicadores e dados compilados por estudos da literatura Law and Finance®® com a metodologia
de De Soto (1989), que mediu os obstaculos aos empreendedores no Peru e sugeriu reformas
para reduzi-los, deu origem em 2002 ao Doing Business Project. Anualmente é lancada sua
publicacdo principal, o Doing Business Report (DB), hoje o maior sucesso do Grupo Banco
Mundial, com mais de dez milhdes de acessos anuais por meio do site da organizacdo (DAVIS
e KRUSE, 2007; MICHAELS, 2009; BESLEY, 2015).

A influéncia do DB deve-se em boa parte a grandiosidade de seu escopo: relne onze
conjuntos de dados quantitativos, com séries historicas, acerca das regulagGes incidentes sobre
a atuacdo de pequenas e médias empresas em mais de 189 economias (WORLD BANK

GROUP, 2015). Essa dimensdo acompanhada da credibilidade conferida pelo selo do Banco

8 Besley (2015) lista alguns desses estudos, como: Djankov et al. (2002); Djankov et al. (2003); Djankov et al.
(2007); Djankov et al. (2008a); Djankov et al. (2008b).
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Mundial® fez desse projeto referéncia para a académicos, politicos e investidores. Sobre o
assunto, foram mais de 5 mil working papers publicados online e mais de 2 mil artigos
publicados em periddicos de renome, o que decorre principalmente da inexisténcia prévia desse
tipo de compilacdo de dados (BESLEY, 2015). Além disso, o DB serve de modelo para
reformas legislativas, decisfes de investimento e métodos de anélise de institui¢cbes financeiras
internacionais (AHLERING e DEAKING, 2007; FAUVARQUE-COSSON e KERHUEL,
2009). Para Davis e Kruse (2007), o DB fez sucesso porque a clareza dos numeros é de facil
assimilacdo, o que facilita seu uso politico e é reforcado por estruturar todos os paises em
rankings, e, além de tudo, trata-se de uma publicacdo de lingua inglesa.

Contudo, o DB se escora nas conclusdes da teoria sobre as origens juridicas, servindo
de propaganda a essa literatura académica e criando uma relacao de simbiose: enquanto o0 Banco
Mundial durante a Gltima década financiou as caras surveys de pesquisadores da area e
emprestou sua reputacdo a esses estudos, a teoria sobre as origens pretendeu revistir de
cientificidade os pressupostos que fundamentam o DB (PISTOR, 2009; MICHAELS, 2009a).
Essa relacdo é preocupante, pois se, de um lado, no meio académico, a teoria sobre as origens
juridicas é interpretada de maneira descritiva e analitica, sujeita a amplo debate, de outro, uma
vez adotada por organismos internacionais de renome e incorporada ao DB, 0s argumentos e
prescricdes oriundos de certas conclusdes obtidas em pesquisas na linha Law and Finance
passam a se direcionar a investidores e a legisladores’® de maneira normativa, a favor da adogao
de instituicdes tipicas do common law’?.

Quanto a isso, Pistor (2009) sustenta que o0 DB empresta muito de La Porta et al. (2008)

que, embora reconhecam as limitacdes de possiveis transplantes entre sistemas de origens

89 Michaels (2009) destaca que um dos expoentes da literatura Law and Finance, Simeon Djankov, ocupou por
anos o posto de economista-chefe do Banco Mundial, liderando o Doing Business Project. Djankov também foi
presidente do Conselho do Banco Europeu para Reconstrucdo e Desenvolvimento (EBRD), bem como Ministro
das Financas da Bulgaria (2009-2013). Alias, nota-se a presenca dos principais autores dessa literatura em cargos
de grande visibilidade nas décadas de 1990 e 2000. La Porta e Lopez-de-Silanes foram conselheiros da Comissdo
do Sistema Financeiro no México, enquanto Lopez-de-Silanes ocupou cargo semelhante no FMI e no Banco
Mundial (COLLISON ET AL., 2011).

0 Como exemplo, Besley (2015) cita Narendra Modi, Primeiro-Ministro indiano, que expressamente estipulou a
meta de chegar ao 50° lugar no DB, e Vladimir Putin, Presidente russo, que em 2012 prometeu alcar a RUssia a
12° colocagdo por volta de 2018.

"I Fauvarque-Cosson e Kerhuel (2009) observam que as conclusdes iniciais do Doing Business foram tdo
contrarias aos paises com maior influéncia do civil law, que a Franga, embora tenha sugerido o abandono do
conceito one size fitz it all, pleito posteriormente acolhido pelo Banco Mundial, realizou reformas legislativas,
com a edicdo da Loi de Sauvegarde des entreprises (loi n® 2005-845) e da Loi de modernisation de I'économie (loi
n° 2008-776). Além disso, a reacdo francesa também incluiu um programa préprio de analise da eficiéncia do
direito francés, o Attractivité Economique du Droit, um movimento em defesa da cultura juridica francesa,
capitaneado pela Association Henri Capitant, o lancamento da Fondation pour le Droit Continental, além de uma
série de publicacbes e estudos, da academia, do Judiciario e das Cortes administrativas francesas visando a
responder ao que fora identificado como concorréncia juridica global (FAUVARQUE-COSSON E KERHUEL,
2009).
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distintas, afirmam ser possivel alterar algumas regras juridicas sem incorrer grandes custos e
com retornos certos em termos de eficiéncia econdmica, como a reducdo das barreiras a entrada
de novas empresas no mercado (regulation of entry). No entanto, La Porta et al. (2008) e
Djankov et al. (2002) nao identificam as razGes que justificariam os baixos custos de mudancas
dessas instituicbes tampouco as certezas de beneficios que as acompanharia. Pistor (2009)
observa que o fundamento seria mera presuncdo de que todos os sistemas juridicos
funcionassem da mesma forma diante da suposta diminuic¢éo dos incentivos de comportamento
rent-seeking (ganho de renda econémica derivado da manipulacdo de normas).

Esse pressuposto, segundo Pistor (2009), negligenciaria o fato de que tais barreiras
possam refletir valores mais difusos da sociedade, como a preferéncia por evitar danos
posteriores mediante barreiras ex ante ao invés de recorrer a regulacdes ex post. Essa ilustracéo
destaca o viés normativo da teoria sobre as origens e sua suposi¢do no sentido de que as pessoas
desejam todos os resultados econémicos intitulados pela literatura Law and Finance como
“bons”, por exemplo, um maior mercado financeiro ou um sistema judiciario mais rapido. Mas
isso pode ndo ser universalmente valido. Michaels (2009) sustenta que a teoria sobre as origens
conecta o direito ao progresso econdmico, negligenciando que ha valores intrinsecos as coisas
e que eles sdo diversos a partir de cada cultura.

Alias, observa Michaels (2009), a cultura possui um carater dibio em se tratando de
recomendacdes de reformas legislativas. Ela pode ser um elemento que requer adaptagdes
normativas e, por isso, fundamental a efetividade de mudancgas no direito. Porém, pode
representar também fator de restricdo a avancgos, de conservadorismo, ou mesmo de mero
protecionismo contra transplantes juridicos estrangeiros. Além disso, ainda que seja fécil alterar
o direito formal, os valores que informam as normas juridicas ndo o séo.

N&o por acaso, a exportacdo de normas deve sempre levar em consideragdo o contexto
particular do local em que serdo aplicadas, como fatores historicos, sociais, culturais e
econémicos (DEAKIN e SIEMS, 2010). Pistor (2002) ressalta que ndo importa a qualidade das
leis ofertadas: o lado da demanda — representado por legisladores, operadores do direito e pelos
proprios cidaddos — serd sempre a parte determinante do sentido da norma. A exportacdo de
transplantes legais acompanhada da auséncia de tragos de familiaridade desperta a resisténcia
doméstica, havendo ainda as problematicas da interpretacdo distinta a partir de cada cultura, da
interdependéncia e autorreferenciacao das regras (no sentido de que apenas algumas regras séo
entendidas por completo sem necessariamente exigir explicagbes mais profundas sobre

referéncias implicitas e explicitas a outras), termos juridicos ou conceitos com acepcdes
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distintas. Por isso, 0 novo direito precisa contar com o interesse e a compreensdo daqueles que
querem dele fazer uso para haver efetiva mudanca social e juridica (PISTOR, 2002).

Mais que isso, o transplante de instituicGes juridicas formais ndo € necessario ao
progresso econémico, diante da possibilidade de que lacunas sejam supridas por substitutos
funcionais. Milhautp e Pistor (2008) pontuam que alguns mecanismos as vezes oferecem menos
custos de aplicacdo do que novas normas juridicas formais incidentes sobre a atividade
econbmica, como: pactos entre lideres politicos e grupos politicos que facilitam a disseminacao
da informacdo e da transmissdo de diretrizes politicas, orientacdes de codigos de melhores
praticas que disseminam sinais do comportamento desejado no mercado, lideres politicos com
capacidade de por si s6 aumentar a credibilidade de seus compromissos politicos. Ressalva-se,
entretanto, que essas alternativas ndo significam reduzir a importancia do direito positivo ou
que tais equivalentes funcionais possam substitui-lo de maneira adequada e completa, mas tao
somente que distintas estratégias adaptativas podem ser tracadas para paises e setores em
particular (COFFEE, 2001).

O viés normativo da teoria sobre as origens plasmado nas conclusdes do DB também
esconde um benchmark: um modelo de desenvolvimento econdmico préximo daquele que seja
0 dos Estados Unidos (DEAKIN e SIEMS, 2010). Como as transagdes comerciais e financeiras
transacionais exigem resposta coordenada de mdaltiplas jurisdi¢Ges, afirma Pistor (2002) que
num cenario de auséncia de uma autoridade supranacional com capacidade de enforcement,
passa a ser essencial a construcdo de instituicbes domésticas efetivas. Contudo, o processo de
escolha de um modelo que sirva de parametro tem tracos de dominio ou imperialismo juridico
(PISTOR, 2002), o que, para Krever (2013), ocorre no DB, por meio da escolha de indicadores
da qualidade do direito que difundem uma ideologia neoliberal “embutida” sobre o que seja
desenvolvimento. Isso porque os incentivos de mudancas legais reservam um papel secundério
ao direito, como facilitador do funcionamento do mecanismo de mercado e como plataforma
aos negocios e contratos privados (KREVER, 2013).

O carater quantitativo dos estudos do DB’ teria facilitado a entrada desse tipo de
discurso na politica, pois 0s numeros teriam a virtude de aparentar mais objetividade,
neutralidade, universalidade e rigor (KREVER, 2013). Destaca-se que nimeros dariam a falsa
impressdo de cunho tecnico, o que esterilizaria 0 processo politico de tomada de decisdes. O
DB, ao enxergar o direito como mera tecnologia, reifica instituicdes neoliberais e reduz a

diversidade dos discursos potencialmente contestatérios do modelo de desenvolvimento

72 Para uma discussdo sobre o uso de métodos quantitativos, ver Secdo 2.2.1.
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(KREVER, 2013). Isso seria conveniente ao Banco Mundial, uma vez que esta organizacéo
presta assisténcia supostamente juridico-técnica e, quando o direito se vé resumido a um
aspecto “técnico”, torna-se mais facil de repassar a ideia de que é necessaria uma reforma ou
uma assisténcia (TRUBEK E GALANTER, 1974; MIHAUPT E PISTOR, 2008). Aliés,
interferéncias politicas lhe sdo proibidas, segundo seu préprio Convénio Constitutivo
(FABIANI, 2011).

Michaels (2009a) sustenta que o DB também abafa potenciais discussdes politicas ao
enfatizar a competicdo regulatéria, por meio de rankings e recomendacdes prontas, 0s quais
deixam de ser meras listagens para assumir o papel de formuladores de opinido publica e
constituir mecanismo de governanca indireta. A elaboracdo de um ranking da qualidade
absoluta do direito em relacdo a uma dada funcdo das normas pde pressdo nos paises para que
procedam a reformas visando melhoria nessas mesmas funcdes, sendo muitos deles, inclusive,
economias que normalmente dependem dos recursos dessa entidade bancéaria (DEAKIN e
SIEMS, 2010). No entanto, essa concepc¢do do direito ignora que as institui¢bes juridicas sdo
interconectadas e multifuncionais, além de se relacionarem com outros agregados de
normativos formais e informais, por meio de seus custos relativos, por exemplo (MICHAELS,
2009a; PISTOR, 2009).

Por causa de criticas como essas, foi formado um painel independente em 2012, no
ambito do Banco Mundial para avaliar a metodologia do estudo, com especial atencdo a
regulacdo do mercado de trabalho (BESLEY, 2015). E, de fato, a edicdo 2015 do estudo
apresenta novo desenho metodoldgico’, com mudanca em oito conjuntos de indicadores, a ser
plenamente aplicada apenas em 2016. Além disso, as verses mais recentes do estudo contém
conclusbes mais ponderadas quando a validade das informacdes para uso em reformas
legislativas’. 1sso vai ao encontro de Pistor, Raiser e Gelfer (2000), para quem o direito precisa

ser entendido antes de ser apropriadamente aplicado, sob pena de corrosdo de sua efetividade.

73 Segundo a publicacdo, a alteragdo possui dois objetivos: expandir o escopo tanto da medida de eficiéncia de
uma transacao ou servicos para incluir aspectos da qualidade do servigo quanto da medida de qualidade regulatdria
para incluir boas préaticas dos setores pesquisados (WORLD BANK GROUP, 2015, pp. 24).

™ Ainda assim, o DB insiste em destacar as mais de 600 reformas legislativas a que teria dado origem desde 2003
(WORLD BANK GROUP, 2015, pp.22, 33-45, 152-166).
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3. ABORDAGENS TEORICAS ALTERNATIVAS

O arcabouco tedrico dominante, embora considere a relevancia do direito para o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico, reduz o seu papel ao de uma
infraestrutura fixa e prévia as finangas, o que Pistor (2009) chama “modelo de dotagdo”. A
énfase em métodos estatisticos parece ter ofuscado o papel do jurista na analise da
complexidade funcional das normas juridicas. Por tal razdo, esta terceira secao se concentra em
abordagens alternativas que colocam o jurista em um papel mais central, fogem da percepcao
estritamente positivista do direito e se abrem a uma visdo mais holistica das instituicdes
juridicas e sua interacdo com o desenvolvimento financeiro. Entre elas foram identificadas o
Novo Direito e Desenvolvimento (NDD), a Andlise Juridica da Politica Econdmica (AJPE),
bem como a Teoria Juridica das Financas (TJF). A ordem de andlise segue o critério
cronoldgico de publicacdo dos trabalhos identificados como os principais de cada uma dessas
abordagens — a saber, respectivamente, Trubek e Santos (2006), Castro (2009) e Pistor (2013b).

3.1. Novo Direito e Desenvolvimento (New Law and Development)

O Novo Direito e Desenvolvimento (NDD) € identificado por Trubek e Santos (2006)
como o Terceiro Momento da Teoria do Direito e Desenvolvimento (D&D), caracterizado por
esses autores menos como uma teoria completa e robusta, e mais como a intersecdo de ideias
pertencentes as esferas da teoria econdmica, do direito e de politicas praticas adotadas por
agéncias de desenvolvimento. Trubek e Santos (2006) observam que o NDD encerraria um
feixe de ideias que tenta orientar e explicar alteracGes em sistemas juridicos realizadas na busca
por desenvolvimento, independentemente da defini¢do deste e sem intencéo de inferéncias de
causalidade entre um e outro, mas tdo somente imbuido do intuito de compreender as interacfes
entre eles. Essa diversidade de ideias também é ampliada por Prado (2010), que, apesar de
sustentar a inexisténcia de uma circunscri¢do do conteudo exato, descreve 0 NDD como um
campo de estudos, com variedade de abordagens, analises e topicos.

A conceituacdo desse campo também se altera em perspectiva histérica, de acordo com
0 tipo de interacdo entre direito e desenvolvimento. Trubek e Santos (2006) sustentam que a
doutrina D&D apresentou desde a Segunda Guerra pontos de relativa coesdo das ideias que
encerrava, o que eles chamam de “Momentos”. O primeiro deles teria ocorrido na década de
1960, quando surgiu o que eles chamam de “Primeiro Momento” e ndo havia tantas davidas
sobre a conceituagdo de desenvolvimento e os caminhos que levariam até ele.

Nessa época, programas de assisténcia juridica eram promovidos por fundacGes e

agéncias de desenvolvimento de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, e direcionados
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a paises da Africa e da América Latina. Esses programas foram arquitetados pela academia
juridica estadunidense com o pressuposto tedrico implicito de que a exportacdo do modelo
juridico daquele pais — o que Trubek e Galanter (1974) identificam como “paradigma legalista
liberal””™ — a sociedades menos desenvolvidas seria suficientemente capaz de promover o
progresso social’® (TRUBEK E GALANTER, 1974). Por isso, a énfase inicial de D&D deu-se
sobre a educacdo juridica, com treinamento profissional de operadores desses paises nos
Estados Unidos (TRUBEK E SANTOS, 2006)"".

Além disso, Trubek (2001, 2012) destaca o predominio de teorias que, nas décadas de
1950 e 1960, defendiam a proeminéncia do papel gerencial do Estado diante da economia, no
sentido de propiciar a transformacdo das sociedades tradicionais rumo a sua “modernizacdo”.
Nutria-se a nocdo de que o setor privado seria insuficiente para prover investimentos
necessarios e sustentaveis. Trubek (2001) observa ainda que elites dessas sociedades menos
desenvolvidas também seriam refratarias a mudancas sociais. Para remediar a auséncia de
capacidade e interesse por parte dos grupos privados dominantes, o Estado deveria ser capaz de
planejar e realocar excedentes de capital, combater a resisténcia de grupos dominantes, investir
em setores chave e controlar o capital financeiro, e, assim, promover a industrializacdo por
meio de estratégias de substituicdo de importagdes (TRUBEK e SANTQOS, 2006). Por essa
razdo, o Primeiro Momento da doutrina D&D pode também ser entendido, conforme Trubek e
Santos (2006), por “Direito e Estado Desenvolvimentista”, marcado pelo tratamento
instrumental politico do direito como forma de canalizacdo do comportamento econémico e
como arcabouco para operagdo da burocracia governamental.

O desfecho do Primeiro Momento da doutrina se deu por causa de questionamentos
oriundos da propria academia estadunidense quanto a legitimidade e cientificidade dos

> Trubek e Galanter (1974) definem “paradigma do legalismo liberal” como um conjunto de premissas sobre a
interacdo direito e sociedade, entre elas: (i) centralidade do estado no controle e promoc¢do de mudangas sociais;
(ii) normas juridicas como instrumentos de transformagdes sociais; (iii) presuncdo de que equivaléncia entre
alteracGes juridicas e mudancgas no comportamento social; (iv) presuncdo de que profissdes juridicas defendem
sempre o interesse publico; (v) presuncdo de convergéncia institucional dos sistema juridicos dos paises menos
desenvolvidos na direcéo de instituigdes de paises mais desenvolvidos.

6 Conforme Davis e Trebilcock (2001), trata-se da visdo do desenvolvimento como adogdo de um modelo pré-
estabelecido de sociedade, o que mais tarde se caracterizacdo como a teoria da modernizagdo. Segundo essa
abordagem, desenvolvimento implica convergéncia institucional dos paises menos desenvolvidos com padroes de
paises desenvolvidos ocidentais, o0 que pode ser resumido com adoagdo do rule of law por meio de transplantes
legais.

7.0 Brasil recebeu um desses projetos, que deu origem ao Centro de Estudos e Pesquisas no Ensino do Direito
(CEPED), fruto de parceria entre Fundacéo Getulio Vargas (FGV), da Agéncia de Desenvolvimento Internacional
dos Estados Unidos (USAID) e da Fundacdo Ford. O CEPED, formou 228 advogados em seus cinco anos de
existéncia (1967-1972), com inovagdo no ensino juridico mediante um curriculo interdisciplinar, contando com
professores, como Mario Henrique Simonsen, e énfase das consequéncias do direito para a economia e negécios
(TRUBEK, 2007).
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programas de assisténcia, bem como por causa da escassez de recursos antes injetados por
agéncias e fundagdes de desenvolvimento. Por parte da academia, Trubek e Galanter (1974) e
Krever (2013) narram que a nogdo de importancia das instituicbes juridicas para o
desenvolvimento comecou a ser erodida pelo insucesso das reformas juridicas promovidas até
entdo. Além disso, a aplicacdo desse modelo exportado a prdpria sociedade estadunidense
passou a ser questionado. Dessa forma, criticos e estudiosos da area comecgaram a se dar conta
de que ndo apenas haviam sido adotados pressupostos muito simplicistas sobre a relacdo entre
direito e desenvolvimento econémico, como também o movimento era dotado de um viés
etnocéntrico (TRUBEK, 2001). Apesar do apelo ao aprofundamento dos estudos empiricos, as
criticas resultaram, na verdade, na morte do projeto académico, 0 que convergiu com a perda
de interesse das agéncias de desenvolvimento (TRUBEK E GALANTER, 1974).

Davis e Trebilcock (2001) observam que esse Primeiro Momento deixou a licdo de que
instituicdes juridicas ndo exercem um papel autbnomo no desenvolvimento, pois teriam sua
efetividade atrelada a uma gama variada de outras instituicdes. Ainda assim, Krever (2013)
sustenta que tais conclusdes sobre o papel do direito atrairam pouca atencéo por parte de 6rgaos
e entidades voltadas ao desenvolvimento, como o Banco Mundial.

Na verdade, a partir da década de 1970, o mainstream do pensamento acerca do
desenvolvimento econdmico, apoiado pelos recursos financeiros e intelectuais do Banco
Mundial, passou a focar em reformas pr6-mercado, que mais tarde foram abrangidas pelo rétulo
“ajuste estrutural” (KREVER, 2013). Nesse contexto, segundo Trubek e Santos (2006), a
ascensdo do pensamento neoliberal reservou uma posicao secundaria ao Estado na promocao
do desenvolvimento, ao assumir que o papel do direito seria apenas o de fornecer os
fundamentos juridicos para propiciar a expansao e eficiéncia dos mercados. Houve a migragédo
assim de um estado protagonista, com destaque para o direito administrativo, para a énfase no
direito privado e em alteragdes juridicas que facilitassem a integracdo de mercados. Dessa
forma, ganhou corpo o que Trubek e Santos (2006) identificam como o “Segundo Momento”
da doutrina D&D, por eles também chamado de “o Direito e 0 Mercado Neoliberal”.

A partir de meados de 1990, o Segundo Momento passou a ter maior énfase na defesa
dos direitos de propriedade, o que em parte se explica pela influéncia da economia institucional
de Douglas North. Para este, 0 desenvolvimento de uma economia moderna esta atrelado a
construcdo de instituicdes formais e informais, que criam incentivos para que atores racionais
se engajem em transacdes econdmicas. Essas instituicdes teriam por finalidade, por exemplo,
proteger direitos de propriedade e reduzir custos de transacéo para promover a credibilidade no

cumprimento de contratos. Segundo essa teoria, é justamente a falta dessas instituicGes nos
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paises menos desenvolvidos que explica o seu nivel de desenvolvimento. (TRUBEK, 2012).
Por isso, a “Segunda Geracdo de Reformas”, conforme chamada por Davis e Trebilcock (2001),
enfatizou o papel do direito também de elemento constitutivo do desenvolvimento em si
mesmo, com reforco dos direitos de propriedade, da seguranca juridica e da independéncia do
Judiciério.

Paralelamente, na década de 1990 também se iniciou debate mais profundo sobre
reformas juridicas com a emergéncia de outras perspectivas sobre a definicdo de
desenvolvimento. Davis e Trebilcock (2001) associam a origem da ampliacdo do conceito de
desenvolvimento a emergéncia dos tedricos da dependéncia, que nas décadas de 1960 e 1970,
rejeitavam a nogdo de que paises diferentes devam experimentar formas semelhantes de
desenvolvimento. Isso se opde a teoria da modernizagdo’®, que inspirava o Primeiro Momento
do D&D. J& o feminismo, uma das novas concepcdes, defende a necessidade de maior acesso
do género feminino a politica, a promocéo da igualdade de género e o empoderamento social
das mulheres, por isso preocupagdes estritamente econdmicas deveriam abrir para 0 combate
as desigualdades de género (DAVIS e TREBILCOCK, 2001). O humanismo, que ganhou forca
com as ideias de Sen (1999), sustenta que medidas econémicas, como o Produto Interno Bruto
(PIB), ndo seriam capazes de capturar certas desigualdades, por exemplo, aquelas relacionadas
a minorias e género (DAVIS e TREBILCOCK, 2001). A perspectiva do desenvolvimento
sustentavel, por sua vez, enfatiza o vinculo entre qualidade ambiental e desenvolvimento,
enfatizando a busca pelo bem-estar tanto atual quanto o das futuras geracdes. Em razdo dessa
concorréncia de conceitos, o caminho até o desenvolvimento deixou de ser encarado téo
somente pela perspectiva de modernizacio ou de crescimento econdmico ”® (DAVIS e
TREBILCOCK, 2001).

Ainda assim, no Segundo Momento, persistiu 0 etnocentrismo, a énfase no carater
técnico dos programas de reformas juridicas, bem como a crenga nos transplantes legais como
meio de desenvolvimento de mercados e sociedade (TRUBEK e SANTQOS, 2006). Uma visdo
mais ampla da Teoria Direito e Desenvolvimento que acolhe essas outras perspectivas de

desenvolvimento somente viria a se consolidar apés 2000.

8 \/er nota 73

79 Conforme Davis e Trebilcock (2001), a visdo do desenvolvimento como crescimento econdmico agregado
acolhe estudiosos de trés grupos principais: (i) aqueles destacam o papel do Estado na solugdo de falhas de mercado
(desenvolvimentistas); (ii) aqueles que defendem a reducédo do papel estatal e consequente aumento da importancia
do mecanismo de mercado como organizador da vida econdmica (neoliberais); e (iii) aqueles que entendem que o
Estado e instituicdes a ele relacionadas possuem papel fundamental na construgdo de institui¢des criticas ao
desenvolvimento econdmico (institucionalistas).
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Apos as crises financeiras do final da década de 1990 e do inicio do novo milénio,
Trubek e Santos (2006) defendem a existéncia de um novo consenso entre os estudiosos da
doutrina do Direito e Desenvolvimento, um Terceiro Momento. Trés pontos fundamentariam
essa percepcédo, sendo que um deles se refere justamente a ascensdo do pensamento holistico
do desenvolvimento, de modo a incluir outros &mbitos além do econémico. O novo momento
da doutrina, NDD, concebe o desenvolvimento como constituido por varias dimensoes, social,
politica, cultural, com interdependéncias entre elas (SANTOS e TRUBEK, 2006).

Contudo, essa abordagem holistica como um dos consensos do NDD néo é exaustiva
segundo Prado (2011). Para ela, o selo do Direito e Desenvolvimento abrange também estudos
que assumem como premissa 0 desenvolvimento como crescimento econdmico, o0 que o faz
enxergar o direito como mero instrumento na promocao do desenvolvimento — o que ela chama
de “direito no desenvolvimento” (PRADO, 2011). Ja aqueles que concebem o desenvolvimento
de maneira mais ampla o fazem de modo a incluir o direito como desenvolvimento ele mesmo
— 0 que ela Prado (2011) identifica como “direito como desenvolvimento”. Esse grupo teria
sido influenciado pela concepc¢éo de desenvolvimento como liberdade, de Amartya Sen. Trata-
se da visdo do direito tanto como um meio quanto um fim em si mesmo (PRADO, 2011).

A partir da diversidade de concepcdes de desenvolvimento, Trubek e Santos (2006)
destacam o crescimento da diversidade abrigada pelo selo Direito e Desenvolvimento. Prado
(2011) acredita que essa mesma diversidade aliada a variacdo de concepgdes sobre a relacdo
entre direito e desenvolvimento seriam responsaveis por dificultar uma conceituacao precisa e
unificada do campo do Novo Direito e Desenvolvimento. Nesse mesmo sentido, a acolhida de
concepgdes tdo diversas representaria um potencial para conflitos dentro do préprio campo
(PRADO, 2011).

Trubek e Santos (2006) defendem que uma segunda marca desse novo Momento se
refere ao consenso sobre a necessidade de regulacdo estatal da economia, pois a maioria dos
economistas hoje teria consciéncia da necessidade de reducdo dos custos de transacdo e
correcdo de falhas de mercado, como assimetrias de informacgdo. Trubek e Santos (2006)
salientam, entretanto, que ndo se trata da descrenga total na eficiéncia dos mercados, mas, sim,
de crenga mais qualificada quanto & necessidade de regulagcdo adequada. O papel do direito
também vai além da defesa de direitos de propriedade para incluir direitos humanos e outros
objetivos sociais, como a reducdo da pobreza. Nesse sentido, a orientacdo atual aponta para a
reducdo de um pensamento juridico formalista e incremento do pensamento consequencialista
do Judiciério (TRUBEK e SANTOS, 2006).
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Prado (2011), entretanto, ao enfatizar que Direito e Desenvolvimento acolhe também
estudos que tratam desenvolvimento como crescimento econdémico, sustenta que esse selo
inclui tanto defensores quanto opositores da regulacdo estatal. Enquanto estes sustentam a
necessidade de reducdo do papel estatal ao enforcement judicial de contratos e a protecdo de
direitos de propriedade, para o melhor funcionamento do mecanismo de mercado, aqueles
advogam maior regulagdo e participagdo direta estatal na economia, com a finalidade de
implementar politicas publicas (PRADO, 2011).

Um terceiro ponto consensual do NDD, segundo Trubek e Santos (2006), se relaciona
com a énfase nas instituicbes locais aliada a percepcdo acerca dos limites da simples
transferéncia de instituicdes juridicas estrangeiras para paises em desenvolvimento. Os
insucessos dos transplantes legais realizados em economias de transicdo fizeram surgir a
opinido compartilhada de que a efetividade das reformas juridicas depende do ambiente
institucional preexistente de cada pais. Em consequéncia da formacdo dessa percepcao, Trubek
e Santos (2006) sustentam ter havido o abandono por completo da nogéo one size fits all, bem
como certa autocritica por parte dos estudiosos.

Contudo, Prado (2011) destaca que o selo Direito e Desenvolvimento também abriga
diversidade de pressupostos metodoldgicos. Segundo ela, essas variagdes se traduzem, por sua
vez, em conclus@es distintas sobre o poder do direito de condicionar o comportamento social.
Por exemplo, a adocdo da racionalidade individual, tipica de estudos econémicos neoclassicos,
levaria a conclusdo de que o direito € capaz de mudar o comportamento social. Outros,
entretanto, ao tomarem como pressupostos visdes mais estruturais acerca das forgas atuantes
sobre o0 comportamento humano, como a cultura, seriam mais refratarios a capacidade do direito
de promover mudancas sociais por si sé (PRADO, 2011).

Trubek e Santos (2006) destacam, por fim, uma particularidade do Novo Direito e
Desenvolvimento: o0 seu senso critico, no sentido de ser responsavel por questionar premissas
consolidadas pelo proprio pensamento desenvolvimentista. Entre esses questionamentos,
encontra-se 0 combate a suposta neutralidade do direito privado, de regras juridicas sobre
contratos e propriedade e de decisdes judiciais. Para esses autores, o Novo Direito e
Desenvolvimento é marcado pela concepgdo de que tais instituicbes sdo tdo intervencionistas
na economia quanto o direito publico regulatorio, pois instituicbes juridicas privadas
exerceriam o importante papel na distribuicdo dos recursos econémicos e do poder na sociedade
(TRUBEK e SANTOS, 2006).
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Tragado o amplo gradiente teodrico abrigado pelo selo Novo Direito e Desenvolvimento,
passa-se a andlise dos discursos tedricos que tratam especificamente do escopo desta
monografia, o desenvolvimento financeiro.

Castro (2014) identifica a producéo dessa abordagem como Gestdo Publica do Capital
(GPC). Essa perspectiva ndo acolhe apenas a viséo do desenvolvimento de maneira vinculada
ao crescimento econémico, mas também a definicdo de desenvolvimento de maneira mais
ampla. Dessa forma, o direito é visto tanto como instrumento, um meio para alcance de fins
regulatérios das financas, quanto como componente proprio do desenvolvimento econémico
(CASTRO, 2014). Fabiani (2011), por exemplo, realca a prevaléncia de uma visdo especifica
sobre o direito nos documentos oficiais que sugeriram alteragdes legislativas® no mercado de
crédito brasileiro, de 1999 a 2006: o modelo de dotacéo, segundo o qual o direito é uma variavel
exogena a economia, como uma infraestrutura instrumental prévia e fixa, sem possibilidade de
sofrer influéncia reciproca do mercado. Ao destacar que mercado de crédito foi reformado
tendo por pressuposto que o direito serve apenas de instrumento de protecdo dos direitos de
credores, Fabiani (2011) ressalta implicitamente outras fungdes do direito, como mediador de
conflitos sociais mais amplos, para longe de uma concepc¢éo politicamente neutra.

A GPC caracteriza-se ainda por outros dois aspectos. O primeiro se refere ao papel
central ocupado pelas consequéncias sociais e economicas dos fluxos financeiros, no sentido
de promover, ou ndo, a liberdade e o desenvolvimento. Castro (2014) sugere que Fabiani (2011)
implicitamente considera em sua argumentacdo o papel de volume de crédito restrito e spread
bancério elevado: sdo empecilhos a individuos e grupos na realizacdo dos objetivos por eles
valorizados. Schapiro (2010) sustenta que, no contexto nacional, o ativismo estatal por meio de
bancos publicos permite ndo apenas correcdo de falhas de mercado, mas também a regulacéo
estatal do sistema financeiro por meio da constituicdo de estruturas de governanca (criagdo e
organizacdo dos proprios mercados). Assim, bancos publicos podem ter papel protagonista na
concessao de linhas de crédito subsidiadas em setores onde ha oferta de crédito privado a alto
custo, reduzindo, no sentido de Fabiani (2011), os empecilhos ao desenvolvimento das
aspiracdes de grupos e individuos.

Em consonéncia com a rejeicdo da doutrina D&D a exportacdo de modelos one size fits
all, a GPC também afasta a possibilidade de adocéo integral de modelos regulatorios pre-
concebidos do sistema financeiro oriundos de paises mais desenvolvidos (SCHAPIRO, 2010;

CASTRO, 2014). Nesse ponto, ao advogar um caminho nacionalmente adequado ao

8 Fabiani (2011) destaca que uma dessas sugestdes resultou na nova Lei de Faléncia, Lei n° 11.101, de 9 de
fevereiro de 2005.
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desenvolvimento, o NDD representaria uma negativa de acolhimento de recomendacdes
baseadas em modelos liberais de crescimento. Segundo Schapiro (2009), a literatura Law and
Finance pressupde certa convergéncia dos modelos de financiamento corporativo ao modelo
anglo-americano, caracterizado por énfase em transaces econémicas privadas. A utilizacdo
desse parametro implica “a identificacdo de diferencas institucionais entre os paises como
deficiéncias e as alternativas, como equivocos” (SCHAPIRO, 2009, pp.306).

Em vez disso, Schapiro (2010) sustenta que paises menos desenvolvidos se encontram
em contexto distinto daquele em gue se deu o desenvolvimento dos paises mais ricos. Enquanto
estes desenvolveram-se durante a vigéncia do paradigma fordista! de organizac&o industrial, o
atual contexto econémico apresenta-se como uma superagao desse modelo, uma economia
baseada no conhecimento (SCHAPIRO, 2009). Essa nova realidade, por sua vez, propde novos
desafios a serem equacionados pelo direito, na medida em que aquela ndo s6 exige um novo
desenho corporativo — de “empresas emergentes, portadoras de ativos intangiveis e de
estratégias corporativas voltadas para as inovacdes de produto e de processo” — como também
envolve novas caracteristicas de negocio — alto risco, longo prazo de maturacdo de
investimentos e auséncia de garantias habitualmente utilizadas em operacGes financeiras
(SCHAPIRO, 2009, pp.160).

No entanto, Schapiro (2009) parte da premissa de que as alternativas a serem oferecidas
pelo direito encontram-se vinculadas a trajetéria juridico-institucional de cada regime
econémico, o que conforma o funcionamento de seus respectivos sistemas financeiros.
Especificamente, Schapiro (2009) examina a hipo6tese de bancos publicos, como o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) constituirem uma dessas
alternativas institucionais. Para tanto, fundamenta-se no ponto vista de Bebchuk e Roe (2004),
para quem uma vez estabelecido um determinado arranjo, como o modelo de financiamento
publico, entram em cena a resisténcia de grupos beneficiados por esse mesmo arranjo como
meio de preservacao do regime estabelecido. Isso explicaria, por exemplo, o fato de, apesar da
privatizagdo de diversos bancos publicos estaduais na década de 1990, o BNDES ainda se

manter como um crescente agente de financiamento publico (SCHAPIRO, 2009).

81 Schapiro (2009, pp; 106) define fordismo como a expressdo empregada para descrever um modelo de
organizacdo da producédo industrial — um paradigma tecno-produtivo — com as seguintes caracteristicas: (i) uma
técnica produtiva determinada, constituida pela racionalizacdo da producdo mediante segmentacdo do processo
produtivo; (ii) um tipo especifico de relacdo de trabalho, calcada no desmembramento das fungdes, sem exigéncias
de habilidades multiplas do empregado; (iii) um modelo de eficiéncia, baseado em tarefas especificas de elevacéo
da escala de produdo; (iv) um caracteristico produto fabril, isto é, produtos finais padronizados, em série; e (v) um
espectro de consumo, o consumo de massa.
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Por isso, ainda que haja farta literatura que argumente as virtudes de investimentos de
alto risco financiados por meio do mercado de capitais, conforme ocorre no modelo
estadunidense, Schapiro (2009) sustenta que tal solucdo é pertencente a um contexto
circunscrito, um arranjo juridico-institucional, nem sempre encontrado em outras localidades.
Concretamente, o autor defende que o contexto dos Estados Unidos, caracterizado por um
pujante mercado de capitais, com investidores anénimos e pulverizados, ndo é encontrado no
Brasil. Por isso, 0 uso de soluc@es institucionais semelhantes, como investimentos em venture
capital®, teria sua replicacéo inviavel®® (SCHAPIRO, 2009).

Em contraposicdo, Schapiro (2009) cita Magabeira Unger (2004), para quem essa
inviabilidade de replicacéo de arranjos institucionais opde experimentalistas contra fetichistas.
Enquanto estes se apegam a um determinado conjunto de instituicbes, como o mercado de
capitais pulverizado, e 0s associa a niveis mais elevados de desenvolvimento, aqueles fazem
uso do direito como “instrumento de imaginacgao institucional” e se abrem a novas combinagdes
de instituicbes (SCHAPIRO, 2009).

Schapiro (2009, 2010) prega assim a necessidade da manufatura de um arranjo
institucional préprio e adequado as necessidades locais. Trata-se da orientacdo sugerida por
economistas, como Dani Rodrik, para quem estratégias especificas de adaptacéo organizacional
que levem a um patamar minimo de desenvolvimento nacional sdo antes condi¢bes do que
resultado da adesdo a padrdes regulatorios internacionais (SCHAPIRO, 2010). Na mesma linha,

Schapiro (2009) cita como fonte Charles Sabel, historiador econdmico, que argumenta ser

82 Schapiro (2009, pp. 197) define o venture capital como uma ferramenta de investimento em empresas
emergentes, de acordo com a qual o aporte de capital ocorre por meio de uma participacgao societaria concentrada,
a cargo de aplicadores especializados, que dispdem de mecanismos para acompanhar ativamente a gestdo da
empresa investida. Por meio desse mecanismo, busca-se reduzir os riscos resultantes da assimetria de informacéo
entre os empreendedores e investidores, bem como as eventuais auséncias de conhecimentos gerenciais das
empresas nascentes.

8 Pesquisa realizada nos sitios eletrdnicos da Camara dos Deputados e do Senado Federal em 8 de novembro de
2015, revela que a Unica proposicdo a tramitar no Congresso Nacional sobre venture capital é o Projeto de Lei
Complementar n° 446 de 2014, que, segundo sua ementa, estabelece incentivos, inclusive por meio do
aprimoramento do ambiente de negdcios no Pais, aos investimentos efetuados em participaces empresariais por
meio de capital empreendedor. Trata-se do resultado de estudo promovido por 6rgdo técnico-consultivo da Camara
dos Deputados, o Centro de Estudos de Debates Estratégicos (Cedes). O estudo trata de private equity e venture
capital, ou ainda capital de risco ou capital empreendedor, uma forma de investimento cujo objetivo é “viabilizar
ou acelerar o desenvolvimento de empresas — muitas vezes de capital fechado e que apresentam alto potencial de
crescimento — mediante o efetivo envolvimento de um gestor profissional no negdcio”. Na ocasido de sua
apresentacdo oficial pelo Dep. Inocéncio Oliveira, entdo Presidente do Cedes, foi langada publicacéo intitulada
“Capital Empreendedor”, que além de veicular o texto da proposicdo do PLP 446/2014, expfe os resultados do
estudo. Entre eles, menciona-se “a identificacdo de deficiéncias em nosso ordenamento”, como a “insuficiente
protecdo legal aos investidores que direcionem seus recursos a participacfes temporarias em empresas de capital
fechado”. Para ilustrar, o PLP 446/2014 propde como uma das solugdes as “deficiéncias™ identificadas o
aprimoramento da desconsideracdo da personalidade juridica, de modo a evitar que “investidores sejam
responsabilizados judicialmente em montantes que ultrapassem significativamente o capital que investiram”
(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2014).
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essencial ao desenvolvimento a capacidade de experimentagdo de arranjos, processo capaz de
dar origem a solugfes adequadas as particularidades de cada pais.

Assim, como alternativa institucional, Schapiro (2009) defende maior atuacdo estatal
para compensar as lacunas presentes na estrutura do mercado nacional em comparagao com a
de paises mais desenvolvidos, o que poderia ocorrer por meio dos bancos publicos, como forma
alternativa de acesso a crédito. Trata-se de recomendacdo oposta ao que prega a literatura Law
and Finance, que associa a propriedade estatal no sistema bancario a menores niveis de renda
per capita e sistemas financeiros menos desenvolvidos (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES,
SHLEIFER, 2002), ou mesmo reforco a protecdo de investidores, como forma de alcance de
maior mercado de capitais (LA PORTA et al, 1998, 1999; KLAPPER e LOVE, 2004).

3.2. Analise Juridica da Politica Econémica

A Anélise Juridica da Politica Econémica (AJPE) nasce como alternativa de
instrumento analitico para o exame das consequéncias juridicas das decisfes tomadas no &mbito
das politicas publicas em seu aspecto econdmico, em oposicdo a métodos formalistas de
apreensdo do sistema juridico e da formatacéo juridica de politicas. Parte da percepcdo de que
as economias de mercado, embora permitam o florescimento da inovagéo e da riqueza geral,
apresentam falhas no tocante a fruicdo equanime de direito fundamentais (CASTRO, 2009).
Essa contradicdo quando oposta aos operadores do direito os coloca em dilema decisorio, para
o0 qual a cultura juridica corrente disponibiliza técnicas de resolucédo incapazes, segundo Castro
(2009), de conciliar, por um lado, preocupacdes consequencialistas de carater econémico
traduzidas em termos de eficiéncia e, por outro, interesses e valores ndo econémicos, que
incluem vetores igualmente perseguidos pelo direito, como “bem” e “justi¢ca”. A AJPE almeja
preencher essa lacuna analitica do operador do direito.

Um dos pressupostos cardiais dessa abordagem é negagdo dos mercados como meras
abstracdes, que incorporam o ideal de competicéo perfeita entre atores racionais maximizadores
de utilidade. Esses agentes do mercado realizam transagcdes baseados em informacoes
transmitidas por precos livremente pactuados. Tal concepgéo abstrata impede que a economia
neoclassica desenvolva analise de instituigdes tendo por critério suas consequéncias morais e,
assim, tenha acesso a um juizo de justica. Igualmente, a abstracdo pde um véu sobre os distintos
desenhos empiricos das economias de mercado, dificultando o0 exame de suas composi¢cdes que
incluem diferencas entre participantes, regras e influéncias de instituicbes informais, como

costumes religiosos, codigos morais, burocracias etc. (CASTRO, 2010).
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A AJPE afirma, em contrapartida, a existéncia empirica dos mercados, que séo
estruturados como conjuntos de préticas sociais e vinculos normativos empiricos entrecruzados,
que articulam padrbes de cooperacdo entre individuos e entre estes e grupos, sejam eles
produtores, comercializadores ou consumidores, de bens, servicos e demais utilidades de valor
econdmico, tanto em ambito local, quanto regional ou mesmo global (CASTRO, 2009).

Essa abordagem também oferece novas categorias juridicas para a compreensao da
dindmica econdmica. Os agentes do mercado sdo entendidos como atores econémicos
identificados a partir dos direitos fundamentais que nédo apenas titularizam, mas principalmente
fruem de modo empirico. Assim, atividades juridicas de producao econémica e relativas a troca
comercial sdo identificadas como direitos de producdo, sempre entendidos como uma forma
“propriedade comercial” (CASTRO, 2014). Contrapdem-se aos direitos de consumo, que se
referem a atividades em que ndo ha intencdo de producdo ou troca comercial de produtos e
servicos e que consistem em praticas de consumo que podem adquirir significado néo-
econdémico (cultural, moral, religioso etc.), podendo ser classificados como “direitos
econdmicos, sociais e culturais” (DESCs) (CASTRO, 2009, 2014).

Essa nocdo da economia como tecido de relacdes empiricas apresenta duas
consequéncias praticas. Por um lado, permite ao jurista focar sua analise nos processos de
construcdo dessas ligacdes de base essencialmente contratual, bem como nos diversos tipos de
regras oriundas de instituicbes fora do mercado, como Estados, tribunais e associagdes
profissionais, por exemplo. Castro (2007) exemplifica que as regras que estruturam mercados
podem determinar o que pode ser trocado e também os procedimentos considerados validos e
legitimos para efetuar as trocas. Por outro lado, a AJPE permite a identificacdo de alteracdes
das condicGes originais dos contratos, por meio mudangas nos pregos relativos, e eventuais
transmissGes desses valores monetarios por meio dos encadeamentos intercontratuais
(CASTRO, 2007).

Nessa esteira, a politica econdmica também é entendida de forma peculiar pela AJPE:
trata-se de um conjunto de regras e principios emanados pelo Estado que afetam de maneira
diferenciada as a¢Ges atuais e planejadas de individuos e grupos, com reflexos sobre a formacéo
de suas concepcgdes sobre o que sdo ou devam ser seus direitos (CASTRO, 2005, 2009, 2014).
Segundo Castro (2007), parte da politica econdmica — entendida, no discurso econdémico, como
medidas monetarias e cambiais —, realiza-se por meio de contratos financeiros submetidos a
distintas regulacGes, que ocorrem, por sua vez, mediante o devido processo legal, como na

edicdo de novas leis que determinam clausulas de contetido obrigatério (processo legislativo) e
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em decisdes judicias que declarem a nulidade, ou a obrigatoridade de determinados contetdos
contratuais.

Os modos pelos quais o Estado conforma esse conjunto de regras que constitui a politica
econémica podem ser agrupadas por Castro (2005) em quatro categorias de instrumentos. A
primeira delas é a interacdo direta do Estado com grupos privados, mediante sua atuacdo
administrativa, na producéo — ou delegacéo dessa producdo — de utilidades para consumo social,
como servicos publicos. A segunda inclui a regulacéo direta da economia por meio da edicao
(i) de normas sobre os individuos e grupos autorizados a exercerem determinadas atividades
econdmicas ou mesmo de vedacdes ao exercicio dessas mesmas atividades, bem como (ii) de
contetidos de observancia obrigatéria em contratos privados, tal como a exigéncia de salario-
minimo em contratos de trabalho. A terceira corresponde ao poder coercitivo estatal de se
apropriar da riqueza privada mediante a cobranca de tributos. A Gltima se refere a participacao
do Estado em mercados abertos de opera¢Ges compra e venda de titulos financeiros, bem como
em mercados de cdmbio, na compra e venda de moedas estrangeiras (CASTRO, 2005).

Todos esses instrumentos sdo capazes de alterar as condi¢Ges nas quais individuos e
grupos formam suas preferéncias quanto a producéo e ao consumo de bens e demais utilidades
— influenciando assim a percepcao prépria do que os direitos subjetivos sdo (CASTRO, 2005).
Essas ferramentas, entretanto, ndo estdo sujeitas ao mesmo nivel de deliberacdo em espacos
institucionais publicos, com ampla visibilidade e representacdo dos interesses plurais da
sociedade, deliberacdo essa capaz de legitimar decisdes estatais por meio do consenso
auténomo dos individuos. As intervencdes diretas, como contratos de concessao administrativa,
podem ser discutidas com relativa amplitude em dmbito legislativo e judicial, por exemplo. O
mesmo ndo ocorre na defini¢do da taxa de juros basica da economia determinada por meio da
operacdo com titulos da divida publica. Esse desnivel pode resultar em decisfes de politica
econdmica que falham em prover a protegdo juridica ndo apenas de certos bens revestidos de
indisponibilidade pelo direito a partir do valor simbolico, cultural e afetivo que representam
para seus titulares e que ndo séo precificaveis pela geréncia econémica, como também protecao
adequada a fruigdo dos préprios direitos de produgéo e de trocas comerciais (CASTRO, 2005,
2007, 2014).

Contudo, a fim de acessar os valores e interesses nao precificaveis e potencialmente
ignorados pelo discurso estritamente econdmico, a AJPE parte de dois pressupostos. A primeira
é a abertura interdisciplinar. Por meio do dialogo do Direito com outras disciplinas intelectuais,
como a Economia, a Antropologia Econdmica e Ciéncia Politica, a AJPE pode ampliar as visdes

sobre as dimensGes de impacto da economia sobre a vida social empirica. Isso permite uma
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compreensdo mais holistica de aspectos ndo econdmicos que tanto influenciam as preferéncias
e a experiéncia social do direito por parte de seus titulares quanto sdo influenciados por politicas
econdmicas.

A segunda estratégia é a rejeicdo de concepcdes metafisicas e formalistas a respeito do
proprio direito. Por um lado, nega-se a premissa jusnaturalista de direitos inerentes ao ser
humano, o que lanca atencdo a nogdo de construgdo social do direito. Por outro, afasta-se o
formalismo do positivismo juridico, que suprime referéncias a conteidos juridicos substantivos
(CASTRO, 2014).

A AJPE, em vez disso, entende o direito a partir da experiéncia social vivida
empiricamente pelo sujeito dele titular. N&o se trata, no entanto, de uma abordagem tedrica
centrada no sujeito de direito, mas sim no feixe de relagdes sociais e praticas institucionais que,
combinadas, definem a frui¢éo do proprio direito. Visto de outro modo, esse feixe € justamente
0 conjunto de vinculos contratuais publicos e privados que também constituem a economia, 0
que Castro (2007, 2009, 2014) chama de “programas ou agregados contratuais”. A utilizacdo
dessa perspectiva permite mais que uma alternativa ao tratamento formal do sistema juridico:
visualiza o direito por meio da consideracdo dos pontos de vista dos demais membros da
sociedade, individuos e grupos, cujas praticas permitem, ou ndo, a fruicdo dos direitos
subjetivos.

Para isso, a AJPE faz uso de estratégias analiticas complementares como meio de
acessar essas informac6es. A primeira delas € a “Analise Posicional”, que tenta identificar o
nivel de fruicdo empirica de um dado direito a partir da analise de padrbes de conduta sociais e
institucionais — concebidos pelo jurista como agregados contratuais —, bem como da formulagéo
de um parametro de justa fruicdo. Nas palavras de Castro (2014), posicédo € “a interseccdo de
acoes institucionais e sociais onde a fruigdo de um direito, seja ele de produgdo ou de consumo,
adquire existéncia”.

Essa Analise realizada mediante etapas predeterminadas, que podem ser resumidas em
seis. Na primeira, identifica-se uma politica econdbmica ou de um componente seu, tal como
uma politica de crédito. Na segunda, vincula-se o objeto analisado a direitos subjetivos
correlatos, como o direito ao trabalho. Na terceira, decompdem-se esses direitos em padrdes de
conduta institucionais necessarios para o gozo do direito analisado, exercicio que pode tomar
como base textos legais ou ainda surveys junto aos titules desses mesmo direitos acerca daquilo
que consideram essencial para a fruigdo empirica do direito examinado. Na quarta, traduzem-
se em numeros os elementos prestacionais da frui¢do dos direitos analiticamente decompostos.

Na quinta, os valores verificados s&o agregados a fim de resultar em um indice Gnico, o indice
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de Fruicdo Empirica (IFE). Na sexta, define-se um indice a partir de valores considerados justos

para cada uma das condutas institucionais analisadas, dando origem ao Padrdo de Validacéo

Juridica (PVJ). O gréfico abaixo tenta fazer uma ilustracdo aproximada desse procedimento:

Figura 3 — Sintese gréafica da Andlise Posicional

Direito Subjetivo Y

2% Etapa
12 Etapa
Politica Publica X
62 Etapa 52 Etapa 43 Etapa
A A \
>
Yie 10 +——
. 20 @ —
. 10 <—
Padrdo de indice de
Validagéo Fruicéo
Juridica Empirica

Fonte: Elaboracéo propria.
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A contraposicdo entre IFE e PVJ pode revelar ao jurista discrepancias na fruicdo de um

direito, bem como oferecer insights sobre possiveis recomendacdes para melhoria da

experiéncia social, por meio de propostas de reformas de politicas publicas. Nesse sentido,

Castro (2014) ressalta que o foco na fruigdo empirica de um direito pesquisado em um contexto

social exige que tais reformas se estruturem de baixo para cima, “em direcdo a niveis ‘mais

altos’ de referenciais normativos”. Dessa maneira, a AJPE se junta a abordagem do NDD e as

criticas do arcabouco tedrico dominante quanto a impropriedade de reformas juridicas

unidirecionais, “de cima para baixo”, visando ao desenvolvimento financeiro de sociedades

menos desenvolvidas.
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A segunda estratégia analitica € denominada de “Nova Andlise Contratual” (CASTRO,
2010), ou “Analise de Portfolio” (CASTRO 2014), que faz uso dos agregados contratuais como
unidade de analise com a finalidade de observar as condicdes de fruicdo de um determinado
direito levando em consideracdo como certos conteudos (em especial, 0s monetarios) e sua
variacdo decorrentes de relagdes intercontratuais podem afetar tal fruicdo. Segundo a AJPE,
todos os contratos economicamente relevantes apresentam dois tipos ideais de clausulas: as
clausulas de conteudo real ou de utilidade; e as clausulas de conteido monetario. Enquanto
estas especificam obrigacdes traduzidas em valores pecunidrios, aquelas descrevem uma
utilidade da economia. Tal situacdo é alterada apenas para 0s casos de contratos financeiros,
que se distinguem por conter conteldo descrito em termos ativos monetarios também nas
clausulas de utilidade (CASTRO, 2010).

Além disso, ambos os tipos de clausulas podem veicular contetdos de interesses
privados ou publicos, estes definidos como resultado de negociagdes institucionalizadas, no
ambito dos processos legislativo, judicial e administrativo, que frequentemente determinam
exigéncias minimas obrigatorias (conforme previsto em lei, ato administrativo ou construcao
jurisprudencial), sem qualquer possibilidade de afastamento mediante negociacdo contratual
privada (CASTRO, 2014). A figura abaixo ilustra essa organizagdo de clausulas contratuais da
AJPE.

Figura 4 — Nova analise contratual

Clausulas Clausula de Utilidade Clausula Monetéria
U M
Bens e servicos produzidos na | Quantidade de dinheiro ou ativo
Interesse Privado economia real (determinagdo | financeiro transacionado
realizada mediante negociacdo | (determinacdo realizada mediante
privada). negociacao privada).
U’

M9
Provisdo de recursos financeiros
(determinacdo realizada mediante
negociacBes institucionalizadas —
processo legislativo, por exemplo).

Provisdo de bens e servigos
produzidos na economia real
(determinacdo realizada mediante
negociacles institucionalizadas —
processo legislativo, por exemplo).
Fonte: Adaptacdo de Castro (2010, 2014).

Interesse Publico

Considerando que todas as economias de mercado apresentam agregados contratuais
compostos de diferentes combinacdes desses quatro tipos de clausulas e que as economias
nacionais, segundo a AJPE, também se encontram interconectadas por esses vinculos, a

segunda estratégia analitica da AJPE permite a traducdo em termos juridicos da transmissao
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transnacional de impactos de condutas unilaterais dos paises sobre as clausulas de interesse
publico.

A figura abaixo ilustra essa dindmica com a seguinte situacdo hipotética: a Localidade
A — um pais como os Estados Unidos, por exemplo — altera por meio de processos
institucionalizados, como o processo administrativo, o conteddo mandatorio da Clausula M’, a
taxa bésica de juros. O agregado contratual que vincula os Grupos X e Y — que podem ser
instituicOes financeiras e investidores, respectivamente — sera afetado. No entanto, o agregado
contratual entre os Grupos Y e W, ainda que pactuado sob a jurisdicdo da Localidade B, o
Brasil, por exemplo, também seré afetado pela mudanca unilateral em M’ promovida pelos
Estados Unidos (Localidade A), pois a alteracdo da clausula M’ nos Estados Unidos
(Localidade A) pode representar ganhos com arbitragem regulatoria, o que forcaria o0 Grupo W,
instituicBes financeiras brasileiras, por exemplo, a ter que realinhar as demais clausulas de seus
agregados contratuais para manter os niveis de investimentos, o que poderia significar
encarecimento do crédito. Isso, por sua vez, poderia afetar a fruicdo de direitos fundamentais,

como o consumo das familias da Localidade B.

Figura 5 — Transmissao transnacional de altera¢des de politica econdbmica
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Fonte: Elaboracéo propria.

Nesse sentido, Castro (2014) afirma que, com a AJPE, juristas passam a contar com
uma poderosa ferramenta analitica para avaliar agGes unilaterais de jurisdi¢ces estrangeiras, em
que estados estrangeiros intervém de maneira qualitativamente diversa na politica econdmica,
e, dessa forma, ocorre transmissao de impactos originados de distintas politicas monetarias. A
auséncia de instrumentos como a AJPE deixa essas conexdes entre agregados contratuais a
margem de qualquer contraposicdo argumentativa juridica, relegando assuntos como “guerras

cambiais”, por exemplo, a deliberacdo tdo somente sob o @mbito da politica e da economia
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(CASTRO, 2014). Castro (2007) ilustra a coordenacdo de politicas econémicas ja ocorre em
ambito informal, ainda que possa ter, como visto, amplo impacto sobre a criagéo e distribuicao
da riqueza e os padrdes de consumo.

Munido com essas duas estratégias e orientado pela busca por justica, o jurista poderia,
diante de dilemas decisorios oriundos de politica econdmica, acessar casuistica e analiticamente
0 momento, forma e condigbes em que valores e interesses ndo econdmicos deveriam
prevalecer, ou ndo, sobre consideracdes econdmicas baseadas estritamente em critérios de
eficiéncia e analises de custo/beneficio (CASTRO, 2005, 2009). A AJPE pretende servir assim
de instrumento capaz de orientar decisdes juridicas visando tanto a promoc¢do da liberdade
individual quanto a preservagdo de valores sociais. Por conferir ao jurista uma forma de acesso
as desigualdades de fruicdo de direitos, a AJPE descarta por completo a neutralidade dos efeitos
distributivos das regras juridicas, o que a coloca em posicdo oposta a literatura Law and

Finance.

3.3. Teoria Juridica das Financas (Law in Finance)

A Teoria Juridica das Financas (TJF) propde maior importancia da estrutura juridica
dos mercados financeiros: a realidade das finangas contemporanea, marcada pela ascensao de
funding por meio do mecanismo de mercado, fortalece a dependéncia das relagdes econémicas
em relacdo aos compromissos capazes de serem compulsoriamente aplicados pelo Estado. Essa
dependéncia explicaria apenas parte da complexa interse¢do atual entre financas e direito.
Trata-se, na verdade, de uma relacdo simbidtica em que este faz parte daquelas — law in finance
(direito nas finangas) —, ambos influenciados por uma estrutura sistémica hierarquica de poder.
A teoria juridica das financas funda o inicio de uma economia politica das finan¢as (PISTOR,
2013a, 2013b).

Esse discurso tedrico origina-se de esforco multidisciplinar de um programa de pesquisa
chamado Global Finance and Law Initiative, com académicos de diversas universidades, sob a
lideranca de Katharina Pistor (Columbia University). Apos dois anos, 0 grupo, que inclui
juristas, sociologos, cientistas politicos e economistas, apresentou em 2013 o resultado do
esfor¢co conjunto: dez estudos de casos sobre diversos segmentos do mercado financeiro
(credito, cambio, derivativos, dividas soberanas etc), cujas conclus@es identificaram lacunas
teodricas e abordagens alternativas. O conjunto dessas analises originou indutivamente Uma
Teoria Juridica das Finangas (A Legal Theory of Finance) (PISTOR, 2013a). Todos 0s onze
artigos foram publicados em edicdo especial do periddico Journal of Comparative Economics.
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A teoria juridica das financas, de maneira geral, confronta-se com a premissa da
economia neocléssica de eficiéncia do mercado, pedra-angular — ainda que de modo distorcido
— da justificacdo cientifica de uma ideologia politica contraria a regulacdo governamental dos
mercados e tornada influente a partir da década de 1970 (SHAMOS, 2013; GILSON e
KRAAKMAN, 2014). Pistor (2012) sustenta que mesmo a hipdtese da eficiéncia relativa do
mercado, que depende da premissa de que todas as informacdes relevantes estejam disponiveis
aos participantes do mercado, é contraproducente, pois resulta na falsa nocdo de que mais
informacdo aumenta a eficiéncia do mercado, o que desvia a busca por uma solucao superior.
Na verdade, o nivel de informacdo sobre o presente e 0 passado ndo reduz a incerteza sobre 0
futuro (PISTOR, 2012).

A TJF adota, em contraposicdo, duas premissas interligadas: a incerteza fundamental do
mercado e a volatilidade de sua liquidez®. Por um lado, um futuro incerto, que apresente
circunstancias Unicas, ndo reduziveis a calculo de probabilidades, impede a adequada e
necessaria precaucdo para lidar com eventual escassez de liquidez. Por outro, a inexisténcia de
liquidez é um risco ndo passivel de ser integralmente coberto por meio da estratégia de
diversificacdo de investimentos, o que atinge tanto a bancos quanto a outros intermediarios
financeiros vulneraveis a tal falta de liquidez. Esse fato impede a ocorréncia de renegociagéo
de contratos financeiros sempre que necessario (PISTOR, 2013b).

Essa abordagem também se articula em torno de quatro percepces iniciais, ou “fatos
estilizados”, que, segundo Pistor (2013b, pp. 317), devem ser entendidos como terreno para um
novo mapa tedrico para observacdo empirica das financas. A primeira destaca que a natureza
juridica dos ativos financeiros de alta complexidade. A segunda sustenta que o direito contribui
para a exacerbacgédo da natureza também instavel das financas. A terceira afirma a existéncia de
uma ordem pré-estabelecida do cumprimento de obrigacfes contratuais, 0 que evidencia uma
hierarquia das financas. A ultima desenha uma associacéo entre a posi¢do ocupada dentro dessa
hierarquia, polarizada entre centro e periferia, com a forca vinculante das normas juridicas
crescente quanto mais distante do centro.

A construgdo indutiva e empirica dessa teoria possui a particularidade de acolher os
mercados financeiros como unidades primarias de analise, sem existéncia fora de um contexto
de regras, sejam elas juridicas, ou ndo. A TJF ndo os toma, entretanto, como mera soma de
entidades e agentes intermediadores financeiros, como o faz Law and Finance (PISTOR, 2009).

Shamos (2013) observa que Pistor (2013b) arquiteta a teoria numa visdo de baixo para cima,

8 Liquidez é definida por Pistor (2013b) como a “capacidade de vender um ativo por outro ou mesmo por moeda”
(pp. 316).
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bottom-up, enquanto a economia neoclassica — aqui desenvolvida por meio da literatura Law
and Finance — enxerga 0s mercados de cima para baixo, top-down. Dessa forma a énfase da
literatura Law and Finance recai sobre os agentes, enquanto Law in Finance destaca os liames
juridicos entre eles.

Pistor (2013b) observa que a natureza juridica dos mercados emerge como rede de
conexdes, como um complexo de obrigagfes contratuais interdependentes (IOUs -
Interdependent web of contractual obligations), categoria que inclui instrumentos financeiros
emitidos tanto por agentes privados, tais como derivativos, quanto por entes publicos, tais como
titulos de divida soberana, sendo estes passiveis de serem emitidos na jurisdicdo estatal
domestica ou estrangeira e, ainda, em termos de moeda doméstica ou externa (PISTOR, 2013b).
Aliés, por causa dessa caracteristica de inserir dentro de uma mesma categoria analitica
contratos puramente privados e aqueles que incluem nacbes soberanas, os mercados sao
concebidos como produto hibrido de regras publicas e privadas (GELPERN e GULATI, 2013).

Essa abordagem seria capaz, por isso, de explicitar o escopo e a reagdo dos mercados,
por meio de interligacBes e autorreferenciacbes contratuais. Isso ressoa pela propria
conceituacdo de ativo financeiro, concebido, por Pistor (2013b), como contrato cujo valor
depende do respeito aos compromissos nele previstos, influenciado pelo direito positivo e pela
interpretacdo de reguladores e do Judiciario. Uma vez considerado que os mercados financeiros
equivalem a estruturas juridicas, compostas por redes de vinculos entre obrigaces contratuais
autorreferenciadas e pré-determinadas, seria possivel prever como reacdes em cadeia tomariam
forma (PISTOR, 2013b). Mais ainda, esses compromissos juridicos poderiam complicar ainda
mais renegociacdes necessarias para saida de uma crise financeira, por exemplo.

Um sistema financeiro hierarquico e dinamico também faz parte das percepgdes iniciais
dessa abordagem. Mehrling (2012) afirma que os diversos instrumentos financeiros, como
moeda nacional, moedas estrangeiras, ouro, titulos do Tesouro, sdo diferentes ndo apenas
quantitativamente, mas também qualitativamente. Sustenta também que a posicao hierarquica
entre eles reflete a diferente hierarquia entre os 6rgéos, os entes e as institui¢des financeiras que
0s emitem. A posic¢do na estrutura hierdrquica, segundo Mehrling (2012), depende do acesso
dessas mesmas instituicbes a recursos monetarios. Nesse sentido, soberanias seriam as
instituicGes com maiores recursos, pois sao, em Ultima instancia, as que possuem tanto controle

sobre suas respectivas moedas e quanto maior parte de suas dividas em termos de moeda
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doméstica®® — o que estaria ligado a capacidade de socializagdo de dividas de suas soberanias
(MEHRLING, 2013). Assim, titulos do governo negociados pelo Tesouro seriam
hierarquicamente superiores a titulos emitidos por entidades bancarias, os quais seriam
superiores aqueles emitidos por empresas, por exemplo (MEHRLING, 2012).

A dinamicidade do sistema financeiro tal como concebido por Mehling (2012a, 2012b)
também é ponto cardeal da teoria da juridica das finangas. O sistema financeiro é pensado como
uma estrutura em constante movimento, ora de expansdo, ora de contracdo, cujo apice, em
ambito nacional, € ocupado pela instituicdo com maior capacidade de refinanciar suas préprias
dividas — no caso, uma soberania representada pelo seu proprio banco central —, ou seja, com
menor risco de default, enquanto o lado oposto fosse composto pelo setor privado. Em seu
movimento de expansdo, ha aumento quantitativo do crédito e as diferencas qualitativas entre
0s ativos sdo irrelevantes. Ja no movimento de reducdo, acentuam-se as distintas hierarquias
qualitativas de ativos, ocorre execucdo de dividas e contracdo crediticia. Essa oscilagdo entre
um movimento e outro encontraria contrapartida nos ciclos dos negécios, entre a prevaléncia
da visdo keynesianista em um polo e da visdo monetarista da economia em outro (MEHRLING,

2012). A figura abaixo ilustra a dindmica do sistema monetario:

Figura 6 — Dinamica de expansao e contragdo do sistema monetario

Money
A
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Liabilities Quantity Assets

Fonte: Adaptado de Mehrling (2012b).

A nocéo de hierarquia no sistema financeiro vai além das fronteiras nacionais. Mehling

(2012a) destaca que, em tempos de crise financeira, em que a hierarquia qualitativa dos ativos

8 Pistor (2013b) e Mehrling (2013) destacam que s&o observadas discrepancias quanto a percepcdo da capacidade
de cada pais de refinanciar a sua propria divida. Nesse sentido, Mehrling (2012) observa que 0 mercado de cAmbio
é um indicador de que também ha hierarquia quanto aos recursos disponiveis para cada soberania, com ampla
vantagem aos Estados Unidos, visto que o délar se transformou em moeda internacional.
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se sobressalta, investidores mudam seu portfolio de investimentos, livrando-se inicialmente
daqueles ativos de menor qualidade. Nesse sentido, os melhores ativos serdo emitidos por
soberanias com grandes recursos e capacidade de refinanciamento de suas proprias dividas, o
que, por sua vez, depende de haver (i) controle sobre sua moeda e (ii) a emissao da maioria de
suas dividas nessa mesma moeda. Partindo desses critérios, a distribuicdo do poder financeiro
entre as soberanias é desigual (MEHLING, 2012a; PISTOR, 2013b). Para ilustrar, Mehling
(2012a) cita tanto a Irlanda, que ndo conseguiu se refinanciar usando sua propria moeda, pois
houve questionamento da sua capacidade de pagamento, quanto o uso do ddlar como moeda
internacional e aumento de sua demanda em tempos de crise.

A existéncia de hierarquia entre ativos financeiros levanta a questéo acerca dos seus
impactos sobre a efetividade das regras juridicas. Pistor (2013b) sustenta que o comportamento
dos participantes dos mercados financeiros revela a aplicacdo diferenciada de regras contratuais
e regulatdrias ao longo desse sistema hierarquico, principalmente em épocas de crise. Isso seria
oposto a aplicacdo juridica uniforme do rule of law. Pistor (2013b) concebe essa aplicacdo
diferenciada do direito mediante o conceito de elasticidade, definido como “a probabilidade de
um compromisso juridico ser afrouxado ou suspenso no futuro®®, assim, quanto maior a chance
de divergéncia entre o previsto e aquilo que efetivamente foi realizado no futuro, maior a
elasticidade do direito. Enquanto o direito tende a ser mais elastico no apice do sistema
financeiro, onde se encontram entidades e instituicbes consideradas fundamentais para a
sobrevivéncia estrutural, o direito tende a ser inelastico na periferia, onde as regras juridicas
sdo aplicadas integralmente, resultando em saidas involuntarias do sistema (PISTOR, 2013b).

A aplicacdo do conceito de elasticidade do direito somada a concepcao de um sistema
monetario hierarquico permite a visualizacdo da existéncia de hierarquias dentro das proprias
classes hierarquicas. Por exemplo, Rona-Tas e Guseva (2013) mostram que empréstimos
imobiliarios realizados por consumidores do leste europeu em moeda estrangeira tornaram-se
mais custosos a medida que, com o surgimento da crise financeira de 2008, houve apreciacdo
dessas moedas, como o franco suigo, e os bancos, diante da contracdo do crédito, viam-se
impedidos de refinanciar dividas e passaram a executar tais hipotecas, com perdas significativas
por causa da queda do prego nos imoveis. Esse processo acabou se alastrando, no caso da
Hungria, para outros setores da economia real, como o de telefonia, em que empresas
encontravam mais dificuldades de receber seus pagamentos (RONA-TAS e GUSEVA, 2013).
A partir de ilustracbes como essa, Pistor (2013b) sustenta que a periferia de localidades

8 Tradugéo livre de “probability that ex ante legal commitments will be relaxed or suspended in the future”
(PISTOR, 2013b, pp. 320).
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periféricas do sistema financeiro carrega, no caso do mercado imobiliario, ndo apenas o risco
de creédito do empréstimo, mas também o risco da propria moeda.

Entretanto, a posicdo ocupada na hierarquia do sistema financeiro resulta de
circunstancias histéricas. Pistor (2013b) cita como exemplo 0 sucesso em guerras no caso dos
Estados Unidos, além de destacar que o fortalecimento dessa posigdo superior a partir do
controle direto das regras aplicaveis as financgas globais e indireto por meio dos intermediarios
financeiros domeésticos com atuacao transnacional.

A Teoria Juridica das finangas constroi sobre essas quatro premissas uma visao de como
as finangas contemporaneas operam tanto nos momentos de expansao quanto nos de contragéo
monetéria (PISTOR, 2013b). Seu desenho se fundamenta em outras quatro proposicfes. A
primeira destaca que os mercados financeiros sdo sistemas de regras vinculantes, nédo
necessariamente juridicas. Rejeita-se assim a ideia de mercados "fora" das regras, pois mesmos
aqueles que afastam as regras juridicas também s&o constituidos por regras vinculantes, s6 que
construidas por meio da delegagdo da producdo normativa ao setor privado (HODGSON,
2013). Além disso, a TJF estipula que a migracdo de um modelo de financas de baseado relacfes
pessoais para outro organizado por meio do mecanismo de mercado acarreta maior dependéncia
por parte do sistema financeiro em relacdo a capacidade de enforcement dos sistemas juridicos
(GILPERN e GULATI, 2013; PISTOR, 2013b).

A segunda evidencia a natureza necessariamente hibrida, pablica e privada, dos
mercados financeiros, como consequéncia da dependéncia, em ultima insténcia, da atuacdo do
Estado Soberano como guardido da sobrevivéncia do sistema. Esse hibridismo essencial parte
da premissa de que entidades néo estatais apresentam recursos limitados por definicéo, por isso,
ainda que haja moeda ou ativos financeiros em circulagdo néo lastreados por uma soberania, 0
garantidor desse ativo somente se conservara como tal até que sua préopria sobrevivéncia esteja
em jogo (PISTOR, 2013b). Ademais, esse ativo ndo lastreado por uma soberania tende a ser
abandonado em tempos de crise e consequente busca por ativos de menor risco garantidos por
soberanias com capacidade de refinanciamento das proprias dividas (MEHRLING, 2013).

A terceira consiste na sugestdo de um relacionamento paradoxal entre direito e finangas
(Pistor, 2013b). O mercado financeiro contemporaneo apresenta dindmica que busca aumento
de retornos e diluicdo de riscos por meio da diversificacdo de investimentos que, pelo nivel
atual de interdependéncia financeira, ndo € capaz de reduzir a fragilidade dos antes diante crises
sistémicas. Isto, por sua vez, prejudica o cumprimento de estipulages juridicas (PISTOR, 2012,
2013b). Dessa maneira, tem-se que o direito empresta credibilidade ao sistema, ao conferir

maior confianca aos investidores no cumprimento de contratos. Em tempos de crise, entretanto,
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o0 enforcement integral do direito resultaria na destrui¢do do sistema financeiro, muito embora
a suspenséo de normas previamente estipuladas mitigue a credibilidade do sistema (PISTOR,
2013b).

A guarta associa a elasticidade do direito a economia politica das financas. Diante da
existéncia de tratamentos juridicos distintos a partir da posi¢do hierarquica ocupada por
individuos e grupos no sistema financeiro, ganha atencéo a discricionariedade da tomada de
decisdo estatal sobre quem deve ser excepcionado da efetividade geral do direito. Alias, Pistor
(2013b) utiliza essa relacéo diferencial para com o direito como a propria defini¢do de poder.
Dessa forma, aliada a premissa de que o apice da hierarquia no sistema financeiro é ocupado
pelas soberanias com mais acesso a recursos, Pistor (2013b) sustenta que terdo maior poder as
soberanias com controle de sua moeda e de sua propria divida. Nesse sentido, Mehling (2012)
cita que medidas de estabiliza¢do econémica, por exemplo, dependeriam da politica, em ambito
global, determinada pelos cinco maiores bancos centrais, o FED, dos Estados Unidos, o ECB,
da Unido Europeia, 0 Banco da Inglaterra, do Reino Unido, o SNB, da Suica, e o Nippon Ginko,
do Japéo.

A figura abaixo organiza as evidéncias empiricas que fundamentaram as quatro

formulacGes da TJF.

Figura 7 — Evidéncias empiricas da Teoria Juridica das Finan¢as

Evidéncias Empiricas Formulagdes Tedricas
O surgimento de novos ativos financeiros de alta complexidade,
como derivativos, embora regulado por normas privadas,
apresenta limites, o que foi observado na crise de 2008. Esses
limites pressionam o acolhimento juridico dessas novas formas
contratuais em todas as jurisdicoes.
(CARRUTHERS, 2013, PISTOR, 2013a, 2013b)

Crises evidenciam a existéncia de preferéncias quanto a ativos
financeiros, com base na instituicdo que os garante. Os bancos
centrais dos paises afetados pela crise atuaram como guardides da
sobrevivéncia do sistema financeiro, ainda que a crise tenha se
originado no setor privado.

(MEHRLING, 2013, PISTOR, 2013a, 2013b)

A complexidade dos ativos financeiros exige tutela juridica. Em
tempos de crise, entretanto, a aplicacdo integral do direito
representou risco a sobrevivéncia do sistema financeiro.
(PISTOR, 2013a, 2013b)

Mercados financeiros
equivalem a sistemas de
regras vinculantes.

Mercados financeiros sdo
necessariamente publicos
e privados.

Direito e Financas se
relacionam de maneira
paradoxal.

A posi¢do ocupada por uma entidade dentro da hierarquia do
sistema financeiro determina a forga com que o direito sera
aplicado no futuro, com mudanga das circunstancias. Paises com
mais acessos a recursos, controle de sua moeda e suas dividas,
possuem maior discricionariedade politica.
(RONA-TAS e GUSEVA, 2013, PISTOR, 20133, 2013b)

Onde o direito é elastico,
0 poder se torna
proeminente.

i1 11

Fonte: Elaboragdo prépria.
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A Teoria Juridica das Financas, como abordagem preditiva, arrisca-se ainda a estipular
futuras etapas do desenvolvimento de mercados financeiros. Primeiro, apesar de a expansao do
sistema financeiro ser mutuamente benéfica a paises centrais, por meio do aumento dos
retornos, e a paises periféricos, com reducdo do custo de crédito, as consequéncias de crises
financeiras sdo desigualmente distribuidas, com aplicacdo integral do direito apenas sobre a
periferia do sistema (PISTOR, 2013b).

Segundo, como em tumultos financeiros a sobrevivéncia do sistema depende de
decisbes tomadas por aqueles que ocupam posicdo central, os participantes dos mercados
financeiros buscardo se colocar perto do grupo responsavel pela tomada de decisdes cruciais a
sobrevivéncia do sistema, seja em ambito global, seja em nivel doméstico (PISTOR, 2013b).
Essa hipdtese mostra-se preocupante na medida em que as recentes alteracdes regulatorias
promovidas pelos Estados Unidos, com a edicdo da Lei Dodd-Frank, representaram a migracao
de um modelo pautado por agéncias administrativas autbnomas para outro com maior
participagdo politica, o que pode aumentar a influéncia do lobby das institui¢cbes financeiras e
demais participantes dos mercados financeiros, reconhecidamente grupos de interesse com
grande capacidade de mobilizacao de recursos (GADINIS, 2013; GERDING, 2013).

Terceiro, a TJF prevé que essa proximidade de participantes dos mercados financeiros
em relacdo ao centro do sistema financeiro aumentard o numero de grupos considerados
importantes a sobrevivéncia do sistema, e consequentemente o nivel de recursos a serem
eventualmente mobilizados para sua estabilizacdo em um momento pds-crise. Ainda assim, em
ultima instancia, a TJF prevé que sera a politica do pais ocupante do apice do sistema global
que determinara o futuro do sistema (PISTOR, 2013b).
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4. ALGUMAS AVALIAQC)ES

Teorias que tentam explicar como institui¢Ges juridicas se relacionam com a economia,
em geral, e com o desenvolvimento financeiro, em particular, importam para 0 mundo real.
Enquanto circunscritas ao meio académico, teorias fornecem subsidios a compreensdo do
mundo, mas, quando entram na realidade politica, a teoria é inevitavelmente modificada por
atores politicos para servir a objetivos politicos (GILSON e KRAAKMAM, 2014). No entanto,
se na academia as limitacGes teoricas encontram terreno fértil para o aprofundamento de
estudos, e as contradi¢cdes encontradas sdo fundamentais para o progresso na ciéncia (KUHN,
1996), isso ndo acontece quando teorias sdo utilizadas como justificacdo para o discurso politico
e politica regulatoria.

Abordagens tedricas que envolvem o direito fazem surgir questdes éticas especificas:
reformas juridicas podem ser a causa de sérios danos, pois, quando o direito falha, pessoas
podem perder empregos e poupancas €, 0 pior, a fé na sociedade e a esperanca no futuro
(MICHAELS, 2009a). A apropriacao politica de teorias académicas parece isolar a tomada de
posicao politica em cima de uma torre de cientificidade, que ndo apenas desqualifica discursos
a ela contrarios, como também reduz o direito, em sociedades democraticas, de construcao
social a mera adocdo progressiva de regras formais (PISTOR, 2009; KREVER, 2013).

Law and Finance, abordagem tratada na segunda sec¢ao e que ocupa posi¢do dominante
na producgdo académica do tema objeto deste estudo, parece em alguma medida representar
exemplo de mutacdo impropria de teoria explicativa em teoria normativa. Em se tratando do
debate académico, essa perspectiva tedrica mostrou-se influente, em grande parte, por
representar um ponto de inflexdo na pesquisa empirica no estudo das financas, da economia
comparada e do direito comparado (SPAMANN, 2008; MICHAELS, 2009a), seja dos pontos
de vista geogréfico, teméatico e metodoldgico, seja pelo impacto sobre a producgdo cientifica
dele decorrente.

Essa abordagem, por exemplo, sistematizou dados inexistentes anteriormente. As
pesquisas empiricas comparadas até entdo envolviam descri¢des extensas e, por isso, restritas
a pequeno numero de paises (KAPLAN e ZINGALES, 2014). A literatura Law and Finance
envolveu identificacdo e analises microecondémicas de escopo sem precedentes, com resultados,
na maioria das vezes, decifrados em linguagem acessivel, robusta e objetiva, ndo dependendo
de modelagens econométricas (DAM, 2006; KAPLAN e ZINGALES, 2014). Além disso,
combinou pensamentos multidisciplinares, da teoria das finangas corporativas, da economia
institucional e da historia juridica e econdmica (GLAESER e SHLEIFER, 2002; GRAFF,
2008).
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Essa literatura foi responsavel pelo aumento significativo de pesquisa acerca do papel
de instituices juridicas sobre o desenvolvimento econémico, bem como acerca da governanga
corporativa, com énfase na protecdo do investidor (DAM, 2006). Inaugurou uma concepcao
das empresas de capital aberto como um continuo conflito entre investidores e acionistas
controladores, cujo equilibrio é determinado por variaveis juridicas (COFFEE, 2001; LA
PORTA et al., 2008), e contribuiu também para a consolidacdo de dois novos campos de
pesquisa, direito e financas e a nova economia comparada (MICHAELS, 2009).

Utilizada, entretanto, como fundamento para recomendacdes juridicas de organizacdes
internacionais, cujo renome inspira credibilidade geral, como o Banco Mundial, a literatura da
abordagem Law and Finance abandonou o carater académico controverso e instigante ao
aprofundamento de pesquisas: ganhou status de verdade, de remédio juridico para mazelas
estruturais, por meio de projetos como o Doing Business®’. Alias, a relagéo entre essa instituicdo
e autores tipicamente associados com essa literatura, como Simeon Djankov (ex-economista-
chefe da instituicdo) (MILHAUPT e PISTOR, 2008), revela simbiose questionavel do ponto de
vista da sociologia da ciéncia. As pesquisas quantitativas de Law and Finance, grandiosas em
Seu escopo, contaram ndo apenas com 0s recursos do Banco Mundial, mas também com seu
prestigio no cenario internacional para sua publicidade. Além disso, as primeiras conclusdes
desse arcabouc¢o dominante ja coincidiram com as posicdes entdo adotadas pelo Banco Mundial
desde meados da década de 1990.

Paralelamente a apropriacdo politica de teorias académicas, este estudo verificou que,
diversamente do que citado por vezes em trabalhos do género, a literatura Law and Finance
ndo se apresenta de maneira monolitica. De acordo com a revisdo bibliografica realizada,
identificaram-se dois estudos que podem ser apontados como 0s polos dessa perspectiva
tedrica: de um lado, o estudo inicial, de La Porta et al. (1997, 1998) e, de outro lado, a
consolidagdo mais recente, de La Porta et al. (2008), versdo mais sofisticada identificada
expressamente como teoria sobre as origens. As conclusdes mais antigas apontaram para certa
superioridade da tradi¢do juridica da common law sobre a tradicdo do direito continental
europeu em relagdo ao desenvolvimento financeiro e desempenho econdmico, tese
fundamentada na ideia de transplantes legais a partir de tradi¢des juridicas inglesa e francesa.
Houve, inclusive, inferéncia de causalidade no sentido de o civil law resultar em maior

concentracdo da propriedade.

87 Embora a metodologia de Law and Finance tenha influenciado o Doing Business World Bank Report, o estudo
mais relevante ao desenho desse Projeto foi desenvolvido pelo economista Hernando de Soto, que analisou o
processo de formalizagdo de negdécios e seus impedimentos no Peru (WORLD BANK, 2015). Ver Secédo 2.2.3.



86

J& as conclusdes mais recentes consolidadas em La Porta et al. (2008) descartam
qualquer superioridade absoluta dessas duas tradi¢Oes, preferindo superioridades relativas a
partir das circunstancias sociais e econémicas — common law oferece melhor defesa contra o
abuso estatal e solu¢Ges mais adaptativas a mudancas do mercado, enquanto civil law teria suas
virtudes no que se refere a implementacao de politicas publicas e controle de desordem no setor
privado.

Apesar de a teoria sobre as origens acolher preocupacdes que védo além do direito formal,
isto é, com a efetividade das normas juridicas, subestimam-se a multifuncionalidade das regras
e principios do direito, bem como o papel desempenhado pelos substitutos informais e valores
que informam as normas juridicas. Trata-se da defesa implicita de um modelo que remete a
Max Weber, o qual enxergou o direito como um sistema normativo racional prévio a atividade
econbmica. Pistor (2009) identificou em Law and Finance a interpretacéo do direito como uma
infraestrutura estatica que, uma vez estabelecida, ndo interage com fatores sociais, econdémico
e politicos. Dessa forma, a literatura sobre as origens concebe a relacdo entre instituicGes
juridicas e desenvolvimento financeiro como um gréafico linear ascendente, em que mais regras
em conformidade com um dado receituario prévio estaria associado com maior robustez dos
mercados financeiros e melhor desempenho econémico.

Contudo, a explicacdo dada por essa abordagem tedrica sobre o fator determinante das
variacOes de protecOes juridicas a investidores — a tradicdo juridica acolhida pelos paises —
contradiz a propria concepcdo de direito imune as mudancas sociais a ele subjacentes. Segundo
Glaeser e Shleifer (2002) as duas origens das varia¢des entre o common law e o civil law francés
remetem ao contexto politico-social: a concentragdo e a descentralizacdo do poder ocorridas,
respectivamente, na Franca e na Inglaterra, da Idade Média, bem como as revolugdes liberais,
gloriosa e francesa, ocorridas nos séculos XVII e XVIII. Ora, em ambas as explica¢bes, 0
contexto politico-social surgiu como determinante das normas juridicas entdo acolhidas. Na
revisao bibliografica realizada, a literatura sobre as origens ndo prové fundamentagéo sobre as
razdes pelas quais esse mesmo contexto ndo produziria mais inflexdes sobre o sistema juridico.

Apesar dessas contradi¢des, Law and Finance foi responséavel por sedimentar a ideia de
que instituicGes juridicas sdo relevantes ao processo de desenvolvimento econdmico
(MICHAELS, 2009a). Verificou-se que o dialogo interdisciplinar entre Direito e Economia
motivado por essa literatura alimentou discussdes sobre as virtudes e fraquezas dos métodos
guantitativos e qualitativos. Por um lado, a literatura sobre as origens, assentada sobre método
guantitativo, tenta traduzir a complexidade do direito em termos mais maleaveis, transparentes

e simples para o publico em geral. Além disso, o uso de técnicas de quantificacdo estatistica no
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estudo de institui¢des juridicas permitiu ampliacdo do escopo de pesquisas, 0 que antes ndo fora
realizado pelo direito comparado convencional. Por outro, uma abordagem qualitativa
extensamente descritiva se mostrou incapaz de fazer frente as necessidades de sistematizacao
das informacg6es sobre a crescente integracdo da economia global. Ainda assim, o método
qualitativo também se revelou essencial para melhorar a precisdo de conceitos e clarear como
diferentes normas de diferentes sistemas juridicos podem exercer as mesmas funcées, o que
desfaz mal-entendidos do método quantitativo.

Como resultado, percebeu-se a complementaridade de métodos no sentido de que tanto
pesquisas quantitativas, geralmente realizadas por economistas, no campo direito e financas
passaram a ter maior atencdo com a funcionalidade das regras juridicas (LA PORTA et al, 2008)
guanto pesquisas qualitativas, geralmente realizadas por juristas, passaram a ter maior
preocupacdo com a realidade empirica e a simplicidade de exposicédo dos resultados (ARMOUR
et al, 2009; SPAMANN, 2008). De modo geral, a globalizacdo do direito e suas cambiantes
fronteiras exigem nova abordagem para novas andlises (FAUVARQUE-COSSON e
KERHUEL, 2009).

Este estudo tracou panorama descritivo de algumas das principais abordagens
alternativas a literatura Law and Finance e seu receituario de transplantes legais transnacionais.
Identificaram-se trés linhas de visdes tedricas concorrentes. A primeira se refere a estudos que
se fundamentaram em codificacdo de leis e método quantitativo semelhante a empregada por
LLSV. Esses estudos, entretanto, exploram a hipotese de as origens serem meros proxies de
outros fatores, como cultura (LICHT, GOLDSCHMIDT e SCHARWTZ, 2007) e economia
politica (PAGANO e VOLPIN, 2005; ROE, 2000). Stulz e Williamson (2003), por exemplo,
comparam tradi¢des religiosas e sua posicao filoséfica sobre a cobrancga de juros, para sustentar
que a religido é um determinante mais importante quanto a protecdo de credores. La Porta et al.
(2008), precursores do arcabougo dominante, rebatem os estudos voltados para a cultura como
fator explicativo munidos da percepg¢éo de que as origens a ela se sobrepdem, pois aproximam
a definicdo de tradicdo juridica do conceito de ideologia. Quanto aos estudos que tratam
mudancas no direito aos arranjos politicos e econémicos, a réplica se funda no argumento de
que a politica pode determinar o momento de alteracBes legislativas, mas ndo determina o
formato das solucdes institucionais, essas seriam fruto do acolhimento das origens.

Foi também identificada uma segunda linha de abordagens teoricas concorrentes de Law
and Finance, as quais encaram a teoria sobre as origens como um produto da histéria, pois a
principal tese por ela afirmada ndo se sustentaria a partir de alguns fatos histéricos, como a
origem pragmatica do Direito Romano (MALMENDIER, 2009) ou mesmo o apice da forca
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econdmica francesa no inicio do século XX (RAJAN e ZINGALES, 2003). Nessa linha,
seguem estudos de Cheffins, Bank e Wells (2012), Roe (2006) e Coffee (2001) por exemplo.
Verificou-se que as consequéncias de qualquer reforma juridica com impacto sobre a estrutura
de governanca de empresas e 0 desenvolvimento financeiro sdo mediadas pelas caracteristicas
institucionais do sistema em que se inserem, com a possibilidade de influéncia de normas
informais que descartam a necessidade de mudangas no direito positivo. Ou seja, o impacto de
reformas depende do arranjo institucional prévio e do desenvolvimento paralelo deste ao longo
do tempo. Coffee (2001), por exemplo, mostra que britanicos e estadunidenses desenvolveram
formas bem distintas de governancga corporativa, apesar de pertencerem a mesma tradicdo
juridica.

O presente estudo dedicou se¢do a parte para uma terceira linha de abordagens tedricas
alternativas a Law and Finance. Sustenta-se que este grupo congrega visoes gque se assemelham
por sua preocupacdo com os efeitos distributivos das regras juridicas e que destacam a
existéncia de assimetrias sistémicas na efetividade de normas juridicas, muito embora sejam
visdes bem distintas entre si. A primeira delas, Novo Direito e Desenvolvimento, destoa das
demais quanto a sua coesdo e estruturacdo. Na verdade, aparenta ser mais um campo de
pesquisa interdisciplinar que envolve instituicdes econdmicas, instituicbes juridicas e a busca
pelo desenvolvimento.

Especificamente no que se refere ao desenvolvimento financeiro e ao desempenho
econémico, estudos como o de Schapiro (2011) sustentam a necessidade de construcdo de um
desenho institucional nacionalmente adequado as circunstancias sociais, econdmicas e politicas
de cada pais. Alids, essa conclusdo de que transplantes legais por si sé ndo sdo elementos
suficientes para mudanca de instituicbes econdmicas ja teria sido alcancada pela primeira
versdo de Direito e Desenvolvimento, por volta do inicio da década de 1970 (TRUBEK e
GALTANTER, 1974). Além disso, esse movimento também ja teria esclarecido desde entdo o
potencial etnocentrismo e imperialismo juridico que envolve a exportacdo de modelos juridicos
entre paises, o que novamente ganhou forca com a globalizacdo juridica neoliberal (SOUZA
SANTOS, 2002) e mesmo projetos como o Doing Business.

No entanto, a inexisténcia de um conceito Unico ou mesmo dominante de
desenvolvimento na literatura revisada desta abordagem tedrica dificulta a unido entre os
pesquisadores envolvidos com essa doutrina. Prado (2010), por exemplo, sugere como desafio
a ocorréncia de diferentes significados para instituicdes que conduzem ao desenvolvimento.
Cita o direito de propriedade, que pode significar instituicGes distintas a partir da perspectiva

adotada, como a do rico ou a do pobre. Diante do surgimento de novas concepg¢des de
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desenvolvimento, como a de Jackson (2011), que descola o crescimento econdmico de
desenvolvimento, a ponto de sugerir que aquele possa impedir este, parece se fortalecer o temor
de Prado (2010) sobre o potencial conflitivo existente dentro da propria doutrina Novo Direito
e Desenvolvimento. Trubek (2012) aponta para a necessidade de os estudiosos da area abrirem
os olhos a esses potenciais conflitos politicos que podem surgir da visdo normativa inerente a
doutrina.

A segunda, a Analise Juridica da Politica Econémica, apresenta maior coesdo de suas
proposicdes. Dois pontos da AJPE parecem operar certa revolucdo no pensamento juridico
dominante. O primeiro deles se refere ao abandono de categorias formais para tratamento do
direito. Este passa ser concebido menos como um ente metafisico, autbnomo de outras
instituicdes sociais ou juridicas e obediente a um critério binario de existéncia ou ndo. Passa-se
a concepcdo do direito subjetivo como um gradiente de fruicdo, centrado no titular do direito e
inerentemente interligado a outras instituicdes sociais e juridicas. Sob esse novo prisma, 0
critério binario de codificacdo de leis em indices, basilar ao método empregado por Law and
finance, é percebido como vulneravel a distor¢des, com reduzida capacidade de acessar a real
fruicdo de direitos de credores e acionistas, por exemplo.

Para o desenvolvimento financeiro em perspectiva global, parece importar mais o
segundo ponto-chave da AJPE: o seu propdsito instrumental para identificacdo de como
ocorrem as transmissfes de alteracbes contratuais iniciadas por decisbes negociadas
institucionalmente (processos judicial, administrativo-regulatorio e legislativo). Por meio dessa
visdo tedrica, 0 jurista passa a ter um instrumento analitico capaz de visualizar o impacto
sisttmico de decisdes unilaterais que alteram os contetdos dos agregados contratuais que
constituem a economia. Essa abordagem permite que isso ocorra ao reduzir o conteido
contratual a quatro categorias de clausulas, subdividas, de maneira geral, em publico/privado e
em monetério/real. A partir disso, torna-se possivel a identificacdo do peso relativo de clausulas
que afetam transversalmente todo um agregado contratual, como taxa de cambio, taxa de juros
bésica, tributos e conteddos obrigatérios minimos, como pagamento de dividendos
compulsorios.

Contudo, o fato de a AJPE focalizar em pesquisa empirica como forma de acessar aos
efeitos distributivos das normas juridicas reduz a capacidade dessa abordagem de tracar um
desenho macro a nivel nacional e global sobre o desenvolvimento financeiro sem gque antes haja
producdo académica sobre 0 assunto. Mesmo assim, essa visdo é capaz de lancar relevantes
insights acerca dos caminhos juridicos de distribuicdo de beneficios e custos resultantes de

decisOes estatais sobre questdes hoje dominadas apenas pelo discurso econémico.
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A desvantagem de ser recente e, por isso, ainda contar com reduzida producdo
académica também pode ser atribuida a terceira abordagem alternativa tratada na Secao 3.3, a
Teoria Juridica das Financas (TJF). Apesar de ser teoria formulada de maneira indutiva, a partir
de evidéncias empiricas, suas proposi¢cdes em sua versdo final ainda ndo foram plenamente
testadas. Mesmo assim, a TJF oferece insights sobre estrutura desigual do sistema financeiro.
Essas novas concepcBes desafiam o arcabouco tedrico dominante ao abandonar a énfase em
atitudes individuais dos paises e desenhar a interacdo estrutural entre Politica, Direito e
Economia, em niveis doméstico e global, como um continuo processo em que essas esferas se
influenciam mutuamente.

Muito embora ainda exista controvérsia sobre a relevancia do papel do direito no
desenvolvimento financeiro, parece estar sedimentada a certeza da interacdo entre instituicoes
juridicas e instituicdes econdmicas. O didlogo interdisciplinar mostrou-se proveitoso a ambas,
tomados como exemplo os avancos na ampliacdo do escopo de pesquisa em direito comparado
(DEAKIN e SIEMS, 2009) e a corre¢do conceitual e funcional de pesquisas em economia
comparada (SPAMANN, 2008). Contudo, este estudo verificou haver reacdo ainda discreta por
parte dos juristas contra consideracdes estritamente econdmicas nao apenas positivas, sobre
como funciona o direito, mas também normativas, sobre como ele deve funcionar. E o que mais
surpreende é que o siléncio dos estudiosos do direito tem o custo de manter o dominio do
discurso puramente econémico e a degradacdo de objetos tutelados por normas juridicas.

Diante dessa situacdo, o jurista, detentor de dupla funcéo para com a sociedade - tanto
de mantenedor da ordem e defesa de direitos ja assegurados quanto de transformador dessa
mesma ordem social imbuido pelo senso de justica (CASTRO, 2012) — assiste passivo ao duplo
dominio do discurso econémico. De um lado, alteracdes juridicas que se fundamentam
estritamente no critério de otimiza¢do econémica deterioram avancos ja alcangados na fruicéo
de direitos. De outro, o discurso econdmico parece monopolizar discussdes politicas sobre
mudancgas no proprio direito. Nesse sentido, Fauvarque-Cosson e Kerhuel (2009) advertem que
juristas deveriam tomar os economistas como exemplo de como melhorar a relevancia de seus

estudos e a influéncia de suas pesquisas sobre a opinido publica.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia foi escrita com o objetivo de tragar um panorama contemporaneo das
principais visdes tedricas que explicam como instituicdes juridicas interagem com instituicdes
econbmicas, em geral, e o desenvolvimento financeiro, em particular. De maneira secundaria,
buscou-se identificar o papel reservado ao jurista por cada um desses discursos tedricos, bem
como eventuais lacunas a serem preenchidas por pesquisas na rea. Fundamentada na crescente
importancia das financas para desenvolvimento e para a fruicdo de direitos, a investigacdo
realizada tomou como marco inicial o estudo de Pistor (2012) sobre a visdo tedrica dominante
acerca da regulacdo do sistema financeiro, constante na literatura que ficou conhecida
genericamente como Law and Finance.

Esse arcabouco teorico predominante (Law and Finance) foi descrito em trés momentos.
O primeiro deles dedicou-se as origens desse discurso, a partir das premissas por ele adotadas.
Verificou-se um vinculo tanto com a visdo contratualista da empresa, 0 que remete a Coase
(1937, 1960), quanto com a teoria da estrutura de propriedade da empresa, de Jensen e Meckling
(1976), da qual a literatura Law and Finance empresta a preocupa¢do com custos de agéncia
(ver Secdo 2). Embora essa dupla heranca esteja associada também a uma outra abordagem
tedrica, Law and Economics, Law and Finance dela se afasta ao enfatizar que diferencas entre
tradicGes juridicas e entre o funcionamento de 6rgdos judiciais nos diversos paises do mundo
teriam influéncia central sobre a governanca corporativa e sobre o desenvolvimento financeiro
(LA PORTA et al., 2000a).

Em um segundo momento, foram descritas e analisadas as quatro proposi¢fes que
sustentam a teorias sobre as origens (LA PORTA et al., 2008), forma sofisticada que congregou
as principais conclusdes alcancadas ao longo de dez anos de pesquisas académicas na area, de
1998 a 2008. A afirmacéo de que o direito pode ser quantificado ampliou o escopo de pesquisas
comparadas sobre institui¢des juridicas, mas foi criticada por prover um quadro incompleto do
direito (ver Secéo 2.1.1.). Por meio de correlages estatisticas consideradas robustas, a literatura
sobre as origens associa variagdes de institui¢des juridicas com tradic¢Oes juridicas seguidas por
cada pais, como common law e civil law, muito embora tal categorizagdo ndo seja definitiva,
fixa ou universal (MALMENDIER, 2009; PARGENDLER, 2012a). Os resultados de pesquisas
sob esse marco tedrico apontaram também para comportamentos estatais distintos a partir da
tradicdo juridica adotada — sustentam que, diante de problemas sociais, paises de common law
reforcam institui¢Oes juridicas pré-mercado, enquanto paises de civil law francés reforcam a

atuacdo estatal (DJANKOQV et al., 2003a). Por fim, a teoria sobre as origens defende haver
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impacto do direito sobre o desempenho econdmico, ainda que cada tradi¢do juridica possua,
em diferentes circunstancias, virtudes particulares (LA PORTA et al., 2008).

Em um terceiro momento, tratou-se das trés interpretacdes possiveis acerca da teoria
sobre as origens, conforme mencionado por Kevin Davis®. Como teoria explicativa, as
proposicOes de Law and Finance pretendem associar o desenvolvimento financeiro a atual a
influéncia das origens. Enfrentam, contudo, trés tipos de concorréncia: (i) de teorias que
enxergam as origens como meros proxies de outros fatores, como passado colonial
(ACEMOGLU, JOHNSON e ROBINSON, 2001); (ii) de estudos que destacam acontecimentos
historicos contrarios aos fundamentos da literatura sobre as origens, como 0 pequeno
crescimento no mercado de capitais estadunidense mesmo apds o aumento de protecGes legais
a investidores, no periodo entre 1930-1970 (ver Secdo 2.2.1.); e (iii) de teorias que identificam
a economia politica e institui¢des sociais informais como fatores primordiais para entendimento
de alterac@es juridicas (ver Secdo 2.2.1.). Como teoria preditiva, a literatura sobre as origens
antecipa quais os tipos de solugdes serdo desenhados pelos Estados a partir da tradi¢cdo juridica
por eles acolhidas, muito embora a crise financeira de 2008, por exemplo, pareca ter
representado um ponto de inflexdo no sentido de haver mais convergéncia entre os remédios
adotados contra a crise, por parte de autoridades no ambito de distintas tradigcdes (ver Secdo
2.2.2.). Como teoria normativa, a teoria sobre as origens sustenta que paises que almejam
desenvolvimento financeiro devem acolher instituicdes juridicas tipicas do common law. Nela
se escoram projetos de organismos internacionais, como o Doing Business, do Banco Mundial,
gue recomenda reformas juridicas baseadas em teses advindas da literatura Law and Finance.

A terceira secdo desta monografia descreveu trés abordagens tedricas de cunho
holistico, que contrastam com 0s pressupostos e prescri¢des pertencentes a literatura Law and
Finance. O Novo Direito e Desenvolvimento é apresentado como uma doutrina ou um campo
de estudos (ver Secdo 3.1.), que, embora abrigue diversidade de visdes sobre o
desenvolvimento, congrega autores que parecem compartilhar a consciéncia sobre as interacfes
entre instituicbes juridicas e instituicbes econdmicas, visando um modelo de politicas
econdmicas impulsionadoras do desenvolvimento e que permaneca nacionalmente adequado as
circunstancias locais de cada pais. A Analise Juridica da Politica Econdmica, abordagem
também coesa e estruturada, é descrita como um instrumento analitico para juristas, que
pretende aliar as condic@es institucionais da fruicdo de direitos com consideracdes sobre a

dindmica econémica da politica econdmica (ver Se¢do 3.2.). Por fim, a Teoria Juridica das

8 \/er nota 62.
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Financas, assentada na premissa de instabilidade inerente ao sistema financeiro, na progressiva
dependéncia das finangas para com o direito, bem como na existéncia de um sistema monetério
hierarquico com ramificagdes da economia global para as nacionais, vincula todas as
instituices financeiras a uma mesma estrutura em que o poder é assimetricamente distribuido
conforme a possibilidade de suspensdo ou relaxamento futuros de compromissos juridicos (ver
Secédo 3.3.).

Com a apresentacdo das discussdes ao longo das secOes acima, e sua avaliacdo (ver
Secdo 4), o trabalho procurou contribuir para esclarecer os termos do debate contemporaneos

sobre aspectos juridicos relevantes acerca da regulacédo de mercados financeiros.
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