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RESUMO

APOS ESQUEMATIZAR O PENSAMENTO ECONOMICO SOBRE A
NORMA EM ALGUMAS CATEGORIAS, ARGUMENTA-SE QUE £ NA
HISTORICIDADE DA NORMA QUE O PENSAMENTO ECONOMICO
REVELA SUA MAIOR LACUNA. O TEXTO SUGERE QUE A
PESQUISA EM DIREITO SOBRE A HISTORICIDADE DA NORMA
PODE VIR A INTERAGIR DE MODO PROFICUO COM A PESQUISA
ECONOMICA, INFLUENCIANDO INCLUSIVE O DESENHO DE
POLITICAS ECONOMICAS.
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ABSTRACT

BASED ON A SIMPLE TAXONOMY OF THE FORMS BY WHICH
ECONOMIC THINKING APPREHENDS THE IMPACT OF THE NORM,
THE TEXT ARGUES THAT THE MAIN LACUNA OF ECONOMICS
LIES IN UNDERSTANDING THE HISTORICITY OF LEGAL NORMS.
THE TEXT SUGGESTS THAT LAW RESEARCH ON THE HISTORICITY
OF LEGAL NORMS CAN INTERACT IN A FERTILE WAY WITH
ECONOMIC RESEARCH AND THAT THIS INTERACTION MAY HAVE
ECONOMIC POLICY-MAKING IMPLICATIONS.
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1 INTRODUCAO

Em um estudo recente, Marcos Nobre (2003) tratou de responder a seguinte ques-
tao: como explicar que o direito, como disciplina académica, ndo tenha acompanha-
do o vertiginoso crescimento qualitativo da pesquisa cientifica em ciéncias humanas
no Brasil nos Gltimos trinta anos? A resposta naturalmente exige que se discuta a
relagao do direito com as disciplinas classicas das ci¢ncias humanas e que se pergun-
te pela natureza especifica da pesquisa em direito.

O tema, vastissimo, transcende os limites deste pequeno texto. Trato aqui das
relagbes entre a pesquisa em economia sobre as normas e a pesquisa em direito,
nao do ponto de vista da especificidade de uma ou de outra, mas sim a partir de
uma perspectiva interna da pesquisa em economia. Interessa-me aqui nio a pes-
quisa economica em geral, mas a pesquisa economica sobre a norma. Por pesqui-
sa sobre a norma agrupo as pesquisas sobre o impacto econémico de leis e regras
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administrativas, ordenamentos juridicos e institui¢des juridicas. A pergunta que
aqui me interessa ¢ a seguinte: qual ¢ a vertente da pesquisa em direito mais pro-
ficua do ponto de vista do pensamento econémico sobre a norma?

Para responder a esta pergunta, trato de mapear o estado atual do pensamento
econémico sobre a norma para buscar, na insuficiéncia da prépria reflexao econéomi-
ca, a vertente na qual a pesquisa em direito mais pode contribuir para o entendimen-
to dos seus efeitos. Outra alternativa, complementar certamente, mas aqui nao
desenvolvida, seria mapear o estado atual do pensamento em direito sobre os efei-
tos econémicos da norma para dai tragar a vertente de pesquisa em direito que pare-
¢a mais promissora para interagir com a pesquisa economica.

Justamente por me situar de forma deliberadamente unilateral no universo da
pesquisa em economia, nao questiono a natureza especifica da pesquisa em direito,
topico do texto de Marcos Nobre. Argumentarei aqui que ¢ no entendimento da his-
toricidade da norma que esta a lacuna maior do pensamento econémico sobre a
norma. O pensamento econémico encontra dentro de seu proprio movimento os
conceitos que lhe permitem captar o efeito da norma sobre a vida econémica; ¢ tam-
bém capaz de entender a evolugdo da norma como adaptagio as vicissitudes da vida
econémica ou como resultante da agao de grupos de interesse; nao ¢, no entanto,
capaz isoladamente de compreender a evolugdo da norma quando decorrente de
dinamicas normativas ou internas ao proprio sistema juridico. Dai o argumento de
que ¢ a pesquisa em direito sobre a historicidade da norma que maior impacto pode
ter no modo pelo qual os economistas pensam a norma e seus efeitos. Tomo aqui
como postulado que a pesquisa em torno da historicidade da norma, feita no ambi-
to dos estudos juridicos, nao viola a natureza especifica da pesquisa em direito, preo-
cupagdo do texto de Marcos Nobre.

Uso aqui a expressao historicidade da norma, em vez de historia da norma, de
forma proposital. Tomo historicidade no sentido mais amplo do termo, designan-
do como historicidade da norma o modo de ser da norma no mundo histérico. Do
ponto de vista da pesquisa em economia sobre a norma importa entender nao ape-
nas como a norma evoluiu historicamente — a historia da norma propriamente dita
—, mas em particular como pode vir a evoluir em circunstancias diferentes. E este
o entendimento que importa para fundamentar propostas de politicas economicas.
E o entendimento de como a norma pode evoluir em situagdes diversas, e sua pos-
sivel interagao com desdobramentos futuros da vida econdémica, visto na perspec-
tiva e na linguagem da pesquisa em direito, pertence ao campo da historicidade,
nao da historia.

A pesquisa em economia a qual farei referéncia neste texto ¢ a desenvolvida pelo
programa neoclassico, no qual agentes autonomos e voltados para o interesse indi-
vidual se articulam socialmente por meio do mercado. A razao ¢ que foi a partir dele
que a pesquisa sobre as normas tomou impulso em economia, corporificada hoje em
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revistas como o The jJournal of Law and Economics ¢ o European Jornal of Law and
Economics e cristalizada em livros-texto sobre economia e direito.2 O programa neo-
classico, como se sabe, julga a norma a partir de seu efeito sobre a alocagao de recur-
sos. Normas indutoras de formas de comportamento que levam ao 6timo de Pareto
sao vistas como benéficas; normas que dificultam sua obtengdo sao nocivas. Para o
programa neoclassico, as escolhas valorativas devem ser realizadas no interior do
conjunto de alocagdes de recursos que atendem ao critério de Pareto.?

A perspectiva neoclassica pode ser criticada por esposar tacitamente uma visao
simplista da realidade do direito. Normas sio compativeis com o 6timo de Pareto
ou a ela prejudiciais; caberia ao economista iluminar o legislador quando da sua
edigao ou o juiz quanto as conseqiiéncias de suas decisées. De forma deliberada-
mente caricata, ¢ como se 0 pensamento neoclassico se inspirasse, sem o saber, em
Weber e Kelsen. Em Weber ao supor que a interferéncia da moral no direito aca-
baria por retirar sua racionalidade do direito, posto que esta consistiria justamen-
te na aderéncia aos procedimentos estabelecidos; em Kelsen, ao entender tanto a
rejei¢ao do direito natural quanto a aplicagao da lei como um ato criativo, nao
mecanico, de criagao de uma norma inferior com base em uma norma superior, a
oportunidade para que juizes possam usar os resultados da pesquisa econémica em
suas decisdes.* Talvez se possa dizer com Habermas (1999), no entanto, que outra
¢ a realidade do direito, que o proprio ato de seguir procedimentos juridicos ¢ um
ato moral, que a separagao do direito e da moral nao faz sentido, como bem o ates-
taria a axiologia das Constitui¢des Federais em varios paises e que ¢ possivel pen-
sar em um direito racional, com previsibilidade nas decisGes, mesmo diante da
incorporagao da moral ao direito.

Passo aqui ao largo desta controvérsia. Para o programa neoclassico de pesquisa
a questdo se resume, ou tem se resumido até hoje, em saber que normas e que sis-
temas estabelecidos de interpretagao de normas levam ao equilibrio Pareto-o6timo.
E possivel que a pesquisa em direito, ao iluminar de forma radicalmente diversa a
imbricagao entre normas e valores, venha a sugerir caminhos para a pesquisa em
economia radicalmente diversos dos até agora por ela trilhados. Do ponto de vista
da questao feita neste texto, no entanto, parece-me evidente que a pesquisa sobre a
historicidade da norma tem hoje um potencial de interagao com a pesquisa em eco-
nomia maior do que as pesquisas sobre as relagées entre moral e direito o teriam,
embora, como restara evidente ao longo da argumentagao, os dois temas se entrela-
cem em varios aspectos.

O texto contém mais seis se¢des. As segbes 2 a 5 apresentam uma taxonomia da
pesquisa em economia sobre a norma em quatro categorias distintas. Trata-se de uma
taxonomia exageradamente simplificada, posto que ha casos de pesquisas que se
enquadram em mais de uma categoria e as distingdes sao menos cristalinas do que se
desejaria; serve bem, no entanto, para ilustrar a lacuna do pensamento econémico
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sobre a norma. A se¢do 6 mostra em que aspecto preciso se manifesta a insuficién-
cia do pensamento econémico. A se¢do 7 encerra o texto com uma sugestao delibe-

radamente provocativa sobre a cooperagio entre pesquisas de direito e economia.

2 A NORMA COMO DISTORCAO

A primeira vertente da pesquisa em economia busca mostrar como normas editadas
com o objetivo de impor valores terminam muitas vezes por distorcer o equilibrio
de mercado. O pressuposto ¢ que o equilibrio de mercado, na auséncia da norma,
tenha as propriedades do 6timo de Pareto. O impacto da norma, julgado do ponto
de vista da geracao de riqueza, ¢ negativo.

Considere o caso de um drastico aumento no valor das locagoes residenciais cau-
sado, digamos, por um grande aumento de demanda. O mecanismo endégeno de
equilibragao dos mercados exige tempo. O alto valor da locagao induz, mediante
novas construgdes, um aumento na oferta de imoéveis para locagao até que se reen-
contre o equilibrio de longo prazo. Se o legislador, no entanto, optar por proteger
os inquilinos congelando o valor das locagoes residenciais, terminara por criar ina-
meras distor¢des que afastam a economia do 6timo de Pareto.®

O exemplo ressalta o papel crucial do tempo na interagao entre a norma e o fato
economico. Se os ajustes do sistema de pregos fossem instantaneos (no nosso caso,
se a resposta da oferta ao aumento de alugueres fosse imediata), ndao haveria a ten-
sao social que motiva a intervencao do legislador. Retomaremos este aspecto mais
adiante quando da discussao sobre a historicidade da norma.

3 A NORMA CORRETIVA

A primeira vertente de pesquisa aborda a norma como interferéncia em um equi-
librio de mercado eficiente que atende as propriedades do 6timo de Pareto. A
segunda vertente de pesquisas em economia examina situagdes nas quais ha uma
falha ou anomalia de mercado e, portanto, o equilibrio econémico nao ¢ Pareto -
otimo. A pesquisa concentra-se entao na determinagao da norma capaz de corrigir
a distor¢ao observada.

O exemplo mais imediato ¢ dado por externalidades. O interesse pelo topico
tomou novo vigor a partir da formulagao pioneira de Coase enfatizando a importan-
cia da caracterizagao eficiente dos direitos de propriedade. Shavell (2003) prové
uma excelente introdugao ao tema e as dificuldades da determinacao da norma legal
(no caso, a atribuigao dos direitos de propriedade) que levaria a economia ao 6timo
de Pareto na auséncia de custos de transagao. O topico naturalmente suscitou o inte-
resse por falhas de mercado que tornariam viezado o proprio processo de contrata-

¢do, como informagdo assimétrica ou o problema dos “free riders”.®
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Formagdes nao-concorrenciais sao um outro potencial exemplo de falha de
mercado. A pesquisa trata de desenhar a forma de regulacao adequada para corri-
gir os efeitos negativos de equilibrios oligopolicos sobre a alocagao de recursos.
As questoes que aqui surgem sao complexas. Muitas vezes o que aparece como
oligopolio ou monopolio na oferta de determinado produto sofre formas de com-
peti¢ao via outros produtos. A taxa de retorno sustentavel ao longo do tempo por
um oligopolio ¢ menor do que aparenta ser por causa do custo de preservagao das
barreiras de entrada (gastos na constru¢ao/manutencao da marca ou investimen-
tos em pesquisa que criem produtos novos). Normas reguladoras eficazes em
determinados momentos podem se tornar obstaculos ao bom funcionamento do
mercado em outras ocasides.”

O setor financeiro também ¢ regulado sob a hipotese implicita de uma falha
de mercado. No caso, a falha decorreria do fato de que os regimes de free banking,
nos quais nao ha regulacio especifica para o setor financeiro, aumentariam os ris-
cos da crise bancaria. Os intermediarios financeiros deveriam, portanto, atuar
sob regime de concessao e supervisao do Banco Central. O desafio consiste em
reduzir ao minimo a probabilidade de uma crise sem inibir o processo concorren-
cial. Garantir irrestritamente e sem custo os depositos bancarios, por exemplo, ¢
uma norma equivocada — reduz a zero o risco da crise bancaria a custa de socia-
lizar prejuizos. O marco regulatorio vigente tentou resolver o desafio por meio
de dois caminhos.$

O primeiro foi incentivar fundos de investimento. Mediante os fundos, o risco
de crédito ¢ incorrido diretamente pelo poupador, reduzindo, portanto, o risco
bancario propriamente dito. O intermediario passa a ser um prestador de servi-
¢os. O segundo caminho foi impor lastros minimos de capital em fung¢ao da natu-
reza da operagdo de crédito. Os critérios de capital minimo, padronizados pelos
Acordos de Basiléia, evitam que o intermediario incorra riscos desproporcionais
ao seu capital proprio. A experiéncia mostrou que os dois caminhos suscitaram
uma nova gama de questdes.”

Outro exemplo de norma corretiva ¢ a proibi¢ao de quitar obrigagdes no Pais
em moeda estrangeira. Tal norma, por impor uma restrigao a livre escolha dos agen-
tes, provoca em tese um afastamento do 6timo de Parcto.10 A pesquisa em econo-
mia, no entanto, tende a endossa-la porque evita que o ganho de senhoriagem seja
apropriado pelo Tesouro de outro pais. A norma nao teria razido de ser em um

mundo no qual houvesse estorno dos ganhos de senhoriagem entre paises.

4 A NORMA FUNDANTE
A terceira vertente de pesquisas se volta para a norma como o regramento a partir
do qual contratos e mercados sdo estruturados. Esta vertente de pesquisas, por sua
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vez, tem se desenvolvido em dois campos. O primeiro foi inaugurado por
Buchanam e Tullock (1998). Colocando-se decididamente na tradi¢ao contratualis-
ta, a pergunta se desloca para saber qual ¢ a constitui¢ao ideal. Dissolve-se a figura
do legislador abstrato de quem emanam normas corretivas ou distorcivas e surge
em seu lugar uma pluralidade de legisladores sem proposito comum e que nao
agem necessariamente visando maximizar o bem-estar da sociedade. O interesse
proprio, no entanto, tende a perder importancia quando a escolha ¢ feita em con-
di¢oes que impedem que o agente possa prever como sua escolha pode vir a afetar
seu bem-estar no futuro; tal ¢ o caso da escolha constitucional, que afeta primor-
dialmente as geragoes futuras.

O segundo tem carater comparativo. Iniciou-se na comparagao dos regimes de
common law e civil law. O argumento ¢ que paises cujo sistema legal facilita e incen-
tiva o respeito aos direitos individuais de propriedade e aos contratos privados ten-
dem a ter melhor desempenho do que outros, principalmente pelo desenvolvimen-
to da intermediagao financeira entre poupanga e investimento; nestes paises, os pou-
padores tém mais confianga em emprestar e os tomadores tém mais confianga em
investir. Mais recentemente, a atengio tem se voltado nao para a discussao dos efei-
tos do sistema legal tal qual firmado na origem, mas sim sobre sua adaptabilidade as
vicissitudes da vida economica. Sistemas legais que se adaptam rapidamente as
necessidades de contratacao entre agentes privados apresentam desempenhos eco-

nomicos superiores a sistemas legais rigidos.11

5 A HISTORICIDADE DA NORMA: A EVOLU(;AO ENDOGENAMENTE DETERMINADA
A énfase na adaptabilidade nos conduz naturalmente a uma quarta vertente de pes-
quisas em economia. Nos escritos institucionalistas, por exemplo, busca-se com-
preender a evolugao da norma como uma conseqiiéncia de inovagées oriundas da
dindmica do proprio mercado ou como uma maneira de se apropriar de externali-
dades. O surgimento das sociedades por a¢oes, por exemplo, decorreria necessida-
de de dar forma institucional a blocos de capital maiores do que aqueles tipicamen-
te agrupados no interior de familias. Tais blocos de capital, por sua vez, seriam
necessarios para explorar atividades com lucratividade maior do que a média em
setores com escala de operagao minima elevados. Para dar um outro exemplo,
North e Weingast (1989) interpretam o predomino da common law e do sistema
representativo trazido pela Revolu¢do Gloriosa como resposta ao problema de
como limitar o poder discricionario da Coroa; o novo sistema, além de fundar o
mercado de capitais, terminou por se traduzir, de forma apenas aparentemente
paradoxal, por uma maior capacidade de financiamento da Coroa. No exemplo das
sociedades an6nimas, a criagao de uma nova norma decorre da oportunidade de se
apropriar dos ganhos de economias de escala; no caso da Revolugao Gloriosa, perde
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qualquer necessidade intrinseca (pois a Coroa, representada pelos Stuarts, por
pouco nao venceu), mas encontra sua racionalidade na obten¢ao de uma forma ins-
titucional Pareto-6tima em relagao a anterior. No jargao dos economistas, esta ver-
tente de pesquisas trata de “endogeneizar” a norma.

Tal vertente de pesquisa da conta certamente de um dos impulsos importantes
para a modificagao das normas. Seria, no entanto, reducionista pensar a historicida-
de da norma exclusivamente como uma resposta defasada aos requisitos de um tnico
subsistema da vida social. Os efeitos daquilo que Dworkin (1996) denominou como
uma leitura moral da Constitui¢do, para dar um exemplo, sobrepassam qualquer
tentativa de interpretagao baseada nas exigéncias dos mercados. As normas evoluem
muitas vezes por razdes nao relacionadas aos avatares do sistema econdémico. E
mesmo que evoluam em adaptagao a evolugao econémica, tem que fazé-lo em coe-

N .
réncia com o arcabougo juridico como um todo.

6 A HISTORICIDADE DA NORMA: RETROCESSOS

De particular interesse para a pesquisa econémica ¢ o entendimento de retrocessos.
Como pensar normas editadas na contramao do que se desejaria? A resposta que
emerge da pesquisa economica enfatiza trés fatores: (i) a pressao dos grupos de inte-
resse — no jargao dos economistas, a “captura” do Estado por interesses privados; (ii)
distor¢des no processo de representagao que fazem com que os parlamentares votem
em desacordo com as preferéncias de seus eleitores; e (iii) a ignorancia do legisla-
dor quanto aos efeitos econémicos das normas que promulga. Os trés fatores tém se
mostrado campos de pesquisa extremamente férteis.!?

Nem sempre, no entanto, esta o pensamento econémico bem equipado para
pensar o retrocesso no quadro normativo. Tomemos um exemplo de nossa histo-
ria recente. Do ponto de vista da racionalidade econémica, o principio funda-
mental do Direito ¢ o do pacta sunt servanda. No entanto, o respeito aos contra-
tos, tal qual entendido pelos economistas, tem sido relativizado pelas mudangas
na hermenéutica juridica decorrente do predominio de constitucionalistas sobre
civilistas. Na nossa histéria recente, a introducio, no texto constitucional e no
Codigo Civil, de conceitos como fungao social da propriedade privada ou a boa-
fé objetiva, sem que tenham sido acompanhados de uma jurisprudéncia coerente
e consolidada que permita antever seu impacto sobre as decisdes dos juizes em
casos de litigio, certamente dificulta o respeito aos contratos tal qual concebido
por economistas. 13

O efeito destes desdobramentos foi diminuir a “calculabilidade” dos contratos,
criando um elemento adicional de risco e incerteza na avaliagdo de seus efeitos. Como
bem observou Max Weber, a predominancia de formas de produgao estruturadas por

meio do mercado requer um sistema legal com efeitos calculdveis racionalmente pelas
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partes; 14

a sobredeterminagao dos contratos por consideragdes que nao podem ser
racionalmente calculadas pelas partes afeta negativamente a produgao e o emprego.
Mas, embora o pensamento economico consiga apreender as conseqii¢ncias destes
desdobramentos no plano normativo, ndo ¢ capaz, isoladamente, de compreender as
razoes de seu surgimento ou a dinamica de sua evolugao.

A evolugao da norma aparece assim muitas vezes para o pensamento econdémico
como um “choque adverso” — algo que o pensamento econémico nao ¢ capaz de
antever. Somente a pesquisa em direito sobre a historicidade da norma pode ajudar
a compreender estes desdobramentos. Um exemplo, extraido da macroeconomia,
ilustra o argumento.

Considere um Banco Central empenhado na tarefa de manter a inflagao estavel
sob o pressuposto de que, ao assim proceder, estara mantendo o produto e o
emprego em seus niveis potenciais. O Banco Central, no entanto, observa sinais do
que lhe parece ser um surto especulativo na bolsa de agées ou no mercado cambial.
A resposta convencional ¢ nao intervir, impondo uma politica monetaria mais dura
apenas se o aumento no prego dos ativos vier a ameagar o cumprimento da meta
inflacionaria. A razdo ¢ que ndo se sabe de antemao se tal aumento ¢ um surto espe-
culativo que ira dissipar-se mais tarde ou um movimento condizente com os “fun-
damentos” da economia. !5

A resposta convencional nio ¢ necessariamente correta, tanto por razoes econo-
micas quanto por razdes pertinentes a historicidade da norma.

Iniciemos pelas razbes econdmicas. Surtos especulativos ensejam alocagdes
insustentaveis de recursos; seu colapso traz conseqii¢ncias adversas como faléncias e
desemprego. Em alguns casos a manutengao do produto em seu nivel potencial exige
que o Banco Central atue no sentido de evitar que um surto especulativo adquira
decisoes exageradas. Tal atuagao pode ocorrer por meio das formas estabelecidas de
comunica¢ao (como as atas do nosso Copom), da intervengdo direta (variages na
taxa de juros) ou de mudangas no quadro regulatorio (como restrigoes a alavanca-
gem ou margens em mercados futuros).

Consideremos agora razoes normativas. A reversao de surtos especulativos,
por seus efeitos sociais traumaticos, muitas vezes enseja resposta no plano norma-
tivo. Mudam as leis, o espirito que preside sua interpretagao ou ambos. Normas
visando coibir excessos especulativos ¢ medidas compensatérias tornam-se social-
mente legitimas. O resultado ¢ que o processo econémico natural que levaria ao
equilibrio marshalliano de longo prazo ¢ interrompido. O equilibrio de longo
prazo marshalliano, atingido quando o efeito de todos os choques temporarios ja
se fez inteiramente presente e constantes todos os demais aspectos, ¢ uma abstra-
¢ao util para caracterizar o modo pelo qual os mercados se auto-regulam; ¢ igual-
mente util para saber a tendéncia endogena do sistema de pregos; mas nem sem-
pre ¢ um guia seguro para a politica econémica justamente porque ignora as
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mudangas no embasamento legal. E como muitas vezes as normas editadas para
corrigir os efeitos de um surto especulativo nao tém clausula limitada de vigéncia,
as mudangas no embasamento legal suscitadas por uma situagao economica especi-
fica sobrevivem a circunstancia que as criou.

Esta espécie sofisticada de endogeneidade adversa nao escapou a atengao dos
economistas. Constitui hoje uma espécie de sabedoria na politica monetaria, por
exemplo, evitar flutuagées muito abruptas no valor da riqueza e da renda justa-
mente para evitar tensoes sociais e econOmicas excessivas. No entanto, a pesqui-
sa economica nao esta equipada para pensar este tipo adverso de “endogeneidade”
porque sua emergéncia ¢ intrinsecamente valorativa, suscitada de forma aberta
ou tacita por imperativos que relevam em tltima analise do fundamento moral da
sociedade. Tem, por isto mesmo, muito a aprender com a pesquisa em direito na
medida em que esta possa iluminar os determinantes de normas que, na otica
estrita da racionalidade econémica, tendem a ser interpretadas como despropo-
sitadas ou descabidas.

7 A HISTORICIDADE DA NORMA: O APRENDIZADO SOCIAL

Encerro este pequeno texto com uma sugestao provocativa. @) exemplo da se¢do
anterior mostra que um melhor entendimento da historicidade da norma poderia
levar a modificagées no desenho da politica econémica. Quais politicas econémicas
minimizam a edigdo de normas ou a cristalizagao de entendimento e jurisprudén-
cia que dificultem a obten¢dao do 6timo de Pareto? A resposta, evidentemente,
supoe que se entenda melhor as relagées do tempo do direito com o tempo da eco-

nomia, 10

mas sugere, a0 mesmo tempo, que a interacao entre a pesquisa econOmi-
ca ¢ a pesquisa em direito, em uma espécie de aprendizado conjunto, pode se mos-
trar extremamente fértil.

Tomemos como nossa sugestéo provocativa o teto para a taxa de juros estabe-
lecido pela Constituicao de 1988. Antes mesmo da sua promulgagao, a comunida-
de de economistas, de forma praticamente unanime, ja alertava para seus efeitos
desestabilizadores — desintermediacao financeira e fuga para ativos reais, com con-
seqiiente desvalorizagao da moeda, redugio da poupanga e do investimento. O
entendimento do dispositivo como nao auto-aplicavel evitou uma crise econémica
que provavelmente teria sido de grande magnitude. Foi a op¢ao correta? E de per-
guntar se, diante dos efeitos catastroficos da aplicagao do teto dos 12%, nao teriam
os parlamentares corrigido rapidamente o erro. Ao tornar o dispositivo constitu-
cional inoperante, evitamos a desmoralizagao publica dos defensores da medida.
Demos assim uma sobrevida ao pensamento populista, presente hoje nao na defesa
dos 12%, mas na pressao politica por juros mais baixos independentemente da con-
juntura econémica enfrentada pelo Pais.



020 : A PESQUISA EM DIREITO E EM ECONOMIA: PERSIO ARIDA

Menciono nossa abortada tentativa de limitar juros ndo para motivar exercicios
contrafactuais, necessariamente imprecisos € nem sempre Uteis, mas apenas para cha-
mar a atengao para a importancia de um melhor entendimento das formas pelas quais
a legislagao pertinente a vida econémica evolui ao longo do tempo. Em certas condi-
¢bes, a experimentagdo no plano social de formulas que desafiam a racionalidade eco-
nomica pode ser benefica no longo prazo. A pesquisa em direito, ao iluminar a histo-
ricidade das normas, pode também aqui interagir de forma proficua com a pesquisa
economica na busca das maneiras pelas quais a sociedade pode amadurecer.

FIM
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NOTAS

1 Versdo revisada de palestra proferida no Simposio O que ¢ pesquisa em direito?, organizado pela Escola de Direito
de Sao Paulo da FGV e pelo Nucleo de Direito e Democracia do Cebrap nos dias 09 e 10.12.2002. O texto foi também
apresentado em seminario da série Dialogos da Universidade de Sao Paulo em 25.03.2004. Agradego comentarios de
meus debatedores nas duas ocasiGes, Calixto Salomao Filho e Tercio Sampaio Ferraz, respectivamente, e de varios par-
ticipantes dos seminarios, em particular Professores Carlos Ari Sundfeld, Marcos Nobre, Celso Campilongo, Ronaldo
Porto Macedo Jr., Jos¢ Roberto Rodriguez, Rabih Ali Nasser e Jean Paul Cabral Veiga Rocha.

2 Exemplos sao Cooter e Ulen (2001) e Miceli (2004).

3 Para um argumento recente em favor da exclusio de consideragdes de fairness ou eqiiidade de tratamento
vindo de outra tradigao de pensamento veja Kaplow e Shavell (2003).

4 Veja Posner (2003).

5 Ha distorgdes de quatro espécies diferentes: (i) dualidade no mercado de alugueres, contratos de locacao anti-
gos congelados convivendo com novos contratos com valores inflados para contrabalangar o risco de novo congelamen-
to; (ii) aumento no percentual de iméveis vacantes; (iii) proliferagao de praticas informais fundadas na confianca pes-
soal ou em contratos de gaveta; e (iv) redugao da construgao de novos imoéveis para alugar e, por conseguinte, do capi-

tal fixo e do emprego.

6 Em uma veia distinta, Djankov et al. (2002), se interessam pelo proprio processo de execucao de contratos na
justica: o formalismo processual tornaria ineficiente o processo de contratagao, criando assim efeitos semelhantes a uma
falha de mercado.

7 A imposi¢ao de um teto para a participagio de mercado, por exemplo, pode em alguns momentos beneficiar
a competigao evitando a concentragao excessiva, mas em outros prover uma protecao legal para ineficiéncia na medida
em que o produtor de menor custo simplesmente ajusta para cima sua margem de lucros para assegurar a existéncia do

produtor de maior custo.

8 Digo o marco vigente porque a proposta de Maurice Allais (1989) — a saber, separar rigidamente bancos de
deposito (100% de reservas compulsorias) de bancos de investimento (0% de reservas compulsorias) — esta hoje em dia

praticamente esquecida.
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9 A operagio dos fundos pode reintroduzir, via alavancagem e derivativos, o risco de crise bancaria generalizada,
como recentemente exemplificado no caso da crise do LTCM em 1998, descrita em detalhe em Lowenstein (2001). A
imposigao de requisitos minimos de capital, por sua vez, pode ser em alguns casos irrelevante (quando a alocagao deseja-
da de capital pelo gestor da instituigdo financeira supera o minimo legal) e em outros casos excessiva (quando peculiarida-
des do credito ignoradas pela norma tornam o minimo legal maior do que aquele ditado pela racionalidade econémica).

10 A restricdo a livre escolha ndo ¢ necessariamente prejudicial. Exemplos de questoes dificeis: (i) uma norma
vedando a emissao de a¢des sem direito a voto beneficiaria o mercado de capitais? (ii) uma norma evitando diferencia-
¢ao entre credores no caso de faléncias ou concordatas reduziria o custo de capital para a empresa? (iii) uma norma
vedando indexagao de contratos tornaria a economia mais estavel?

11 Beck e Levine (2003) ¢ um excelente apanhado desta literatura; Beck et al. (2002) argumentam que a origem

do sistema legal importa precisamente por conta da adaptabilidade.

12 Olson (1971) ¢é referéncia basica no campo de pesquisas da captura; Arrow (1970) nos estudos de represen-
tagdo ¢ da busca de formas superiores de representagao; e a ignorancia como fator foi foco de proposta de Halson
(2002) no sentido de usar mercados futuros ¢ derivativos para sinalizar ao legislador o efeito econémico de normas

ainda em discussao.

13 Note-se aqui que, se houvesse uma jurisprudéncia coerente e consolidada, nao haveria necessariamente o efei-
to negativo observado na nossa experiéncia. Conceitos como a fungio social da propriedade estio também presentes
em outras constitui¢oes.

14 Ver Max Weber (1968), v. 1, item 4, Summary of the most general relations between law and society, p. 337.

15 Fisher Black costumava costumava dizer que mercado eficiente ¢ aqule no qual o preco oscila entre metade
q q q pre¢
e o dobro do valor indicado pelos “fundamentos” — uma frase de efeito para ilustrar a dificuldade de prejulgar proces-

sos especulativos.

16 O topico ¢ vasto e certamente transcende o objetivo deste pequeno texto. Note-se, a guisa de observagao ape-
nas, que o entendimento do tempo do direito como retrospectivo e do tempo da economia como prospectivo esta longe
de ser adequado. A formatagao de jurisprudéncia sobre determinado aspecto, assim como a intengao do legislador, ¢
sempre prospectiva, voltada para o futuro. E qualquer agente econ6mico sabe que suas decisdes no passado podem ser
questionadas em juizo no futuro em determinados prazos de tempo; a caracteriza¢ao do passado como dado, comum
em modelos econémicos, ¢ razoavel apenas em um nivel de abstragio elevado. Outra dimensao de contraste ¢ a presen-
¢a de marcos cronolégicos, como prazos de prescri¢ao, no tempo do direito; note-se, no entanto, que a pesquisa em
economia busca encontrar freqiiéncias temporais nao aparentes, como procedimentos de dessazonalizacio, uso de

médias moveis e mesmo escolha da unidade de tempo para fins de medida.
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