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1. introdução

Os níveis de litigância no mercado de crédito brasileiro são alarmantes. 
Dados do Conselho Nacional de Justiça (CNJ) apontam que as insti-
tuições financeiras eram, em 2011, as maiores litigantes privadas do 

Brasil, estando envolvidas em 12,95% de todos os novos processos judiciais 
na Justiça Estadual e em 14,7% de todos aqueles levados perante os Juizados 
Especiais Estaduais1 entre 1º de janeiro de 2011 e 31 de outubro de 2011.2 Nos 
tribunais federais, a situação era apenas ligeiramente melhor, estando os bancos 
públicos envolvidos em 9,6% de todas as ações judiciais iniciadas no período 
destacado. Embora os temas litigados sejam muito variados, englobando inclu-
sive numerosas ações sobre tarifas e perdas inflacionárias,3 a questão mais 
comumente debatida tem sido a taxa de juros cobrada pelos bancos nas ope-
rações de crédito.4

Boa parte da literatura sobre a litigiosidade no mercado de crédito no 
Brasil está voltada à discussão sobre a existência de um alegado viés pró- 
-devedor entre os julgadores, viés este que ocasionaria uma espiral de aumento 
ainda maior dos spreads no mercado de crédito.5 Se as cortes favorecem os 
devedores, então é claro que os devedores irão frequentemente questionar seus 
débitos; esta é a hipótese. A literatura discutindo tal hipótese contém uma 
implicação normativa clara: lidar com níveis maciços de litígios nos mercados 
financeiros do Brasil exige aumento da certeza jurídica e estabelecimento de 
maior proteção ao credor, o que deve ser conseguido basicamente através de 
reformas nas leis processuais e de falência para agilizar a cobrança. 

Um traço marcante desta literatura é abordar a maneira como os tribunais 
se comportam quando as disputas chegam a eles. Neste trabalho, nós seguimos 
caminho inverso. O que buscamos compreender são os determinantes insti-
tucionais da litigância no crédito bancário. Afora o viés pró-devedor, tema de 
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que aqui não nos ocupamos, o que explica a superlitigância com que se convive 
hoje?

Um problema complicado às vezes tem uma resposta simples; mas tal não 
é o que ocorre no presente caso. Nós atribuímos o litígio endêmico nos mer-
cados financeiros brasileiros a um conjunto de circunstâncias políticas, eco-
nômicas e legais que aqui buscamos desvendar e explicar. Para tanto, abor-
damos o problema da superlitigância de maneira holística e estudamos não 
apenas por que os devedores confiam avassaladoramente nos tribunais como 
o espaço para confrontar instituições financeiras, mas também por que os 
tribunais parecem receptivos a tais demandantes. 

Além disso, dado o escopo do livro em que este capítulo se insere, damos 
particular peso à formação do principal regulador do mercado de crédito 
brasileiro, o Banco Central do Brasil (Bacen); este é o tema da seção 2. A 
seção 3 explora os vetores econômicos, políticos e jurídicos da litigiosidade 
do mercado financeiro no Brasil. A seção 4 conclui. 

2. a construção da arquitetura institucional do 
regulador do crédito

A construção institucional da regulação monetária no Brasil esteve sempre 
entre a cruz e a espada. A criação tardia e a posterior fraqueza institucional 
do Bacen explicam a persistência da ameaça inflacionária no período posterior 
à democratização. Este é um aspecto. O outro é que o Bacen fraco equilibra 
a economia brasileira com taxas de juros elevadas. Os juros altos e a perene 
ameaça inflacionária escasseiam e encarecem o crédito. 

O crédito caro, por sua vez, fomenta o litígio. A intuição é simples: um 
juiz é muito mais propenso a invalidar uma disposição contratual numa ope-
ração de crédito em que a taxa mensal de juros é de 5% do que numa onde a 
taxa anual de juros é de 5%. Por motivos que se devem a noções profunda-
mente enraizadas de equidade dos juízes,6 os níveis surpreendentemente altos 
de taxas de juros predominantes nos mercados de crédito brasileiros criam 
um incentivo implícito para que os juízes intervenham na contratação privada. 
Este é o contexto no qual o litígio de crédito ocorre.
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•	2.1. A TRILHA PARA O BACEN SE TORNAR UMA AUTORIDADE 
MONETÁRIA (1964 A 1986)

O Bacen foi criado em 19647 como parte de um acordo político entre a 
equipe econômica do presidente Castelo Branco, que visualizava um banco 
central forte como uma parte importante da economia moderna brasileira, e 
a forte burocracia do Banco do Brasil (BB).8 Criado em 1808, o BB foi o mais 
antigo e maior banco brasileiro à época, sendo responsável por muitas das 
funções geralmente associadas com um banco central.9 O peso do BB cons-
tituiu, historicamente, óbice à criação de um Banco Central com autonomia 
técnica e operacional para gerir a política monetária.10

Um dos mais poderosos mecanismos que permitiam ao BB continuar 
como um agente poderoso na política monetária, depois de 1964, foi a “conta 
movimento”. Originalmente concebida para permitir que o BB e o Bacen 
equilibrassem suas operações futuras,11 a conta conferiu ao BB acesso direto 
aos fundos do Bacen. Na prática, a conta movimento permitiu ao BB sustentar 
suas sempre crescentes operações de crédito erodindo o controle do Bacen 
sobre a expansão monetária desde o início.12 O BB emprestava, o Bacen tinha 
que prover o dinheiro. Este foi o primeiro problema.

O outro problema é que, nos anos posteriores à sua criação, o Bacen foi, 
adicionalmente, sujeito aos objetivos políticos da administração militar.13 
Desde sua criação, o Bacen foi formalmente submetido ao Conselho Monetário 
Nacional (CMN),14 uma entidade também criada em 1964 para estabelecer 
as diretrizes da intervenção estatal nos mercados financeiros. O plano original 
foi rapidamente abandonado. Por um lado, o escopo do CMN foi ampliado. 
Por exemplo, em 1969, o CMN se tornou responsável por gerenciar a política 
nacional de alimentos.15 Por outro, o CMN passou por uma série de expansões, 
chegando a ter 16 membros em 1972.16 Além disso, em 1974, o presidente 
Geisel revogou o mandato fixo dos diretores do Bacen,17 tornando-os passíveis 
de demissão ad nutum (discricionária) pelo presidente.18 Todas essas mudanças 
contribuíram para minar a capacidade do Bacen de agir como autoridade 
monetária, com o que o Bacen se consolidava como ator secundário na política 
econômica brasileira durante os anos 1970.19
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A situação só começou a mudar no início da década de 1980, quando a 
reação política contra o regime militar e as altas taxas de inflação criaram 
uma grande demanda popular por estabilidade de preços.20 Aquelas circuns-
tâncias permitiram que políticos e legisladores buscassem soluções para for-
talecer a autoridade do Bacen.21 

Em 1986, seguindo um período de intensa luta política, reformas impor-
tantes foram implantadas.22 Uma das medidas mais significativas foi a elimi-
nação da “conta movimento”. Sem aquela lacuna, o Bacen teria um controle 
muito maior sobre a política econômica. Outro passo importante foi a criação 
do Tesouro Nacional.23 Mais de vinte anos depois de sua criação, o Bacen 
tinha, finalmente, tomado um passo decisivo para se tornar uma autoridade 
monetária.

•	2.2. CONSOLIDANDO A AUTORIDADE MONETÁRIA E REGULADORA

A Constituição de 1988 buscou consolidar as reformas de 1986 e concen-
trou, formalmente, a autoridade monetária nas mãos do Bacen.24 Collor foi o 
primeiro líder democraticamente eleito após o fim do regime militar e a 
aprovação da Constituição de 1988. Ele reformou o CMN para diminuir o seu 
número de membros e a ele se credita permitir uma autonomia operacional 
maior para o Bacen, em comparação com períodos anteriores.25

A crise econômica e os escândalos de corrupção conduziram o vice Itamar 
Franco à presidência. Sob o governo de Itamar, a autonomia operacional do 
Bacen foi, num primeiro momento, retirada. Mas a tragédia inflacionária, que 
ainda afligia o Brasil, havia piorado durante a administração Collor.26 A 
alternativa consensual para combater a inflação apresentada pela equipe eco-
nômica de Itamar, liderada pelo ministro da Economia, Fernando Henrique 
Cardoso, pedia por um Bacen independente e, assim, Itamar foi levado a 
reconsiderar sua decisão.

Em junho de 1994, a administração Itamar apresentou o Plano Real, 
introduzindo uma nova moeda corrente com o objetivo muito ambicioso de 
reduzir a inflação a níveis aceitáveis. Tudo foi apresentado sob a ideia de que 
o sucesso do Plano necessitaria de um CMN técnico e um Bacen com forte 
autonomia operacional. Para isolar o CMN de pressões políticas, seus membros 
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foram reduzidos a três (ministro da Economia, ministro do Planejamento e o 
presidente do Bacen), a composição mais sucinta desde sua criação.27

O surpreendente sucesso inicial do Plano Real catapultou o então ministro 
Fernando Henrique (ou “FHC”, como se tornou mais popular) para a vitória 
na eleição presidencial de 1994. Durante sua administração, FHC fortaleceu 
o quadro institucional necessário para assegurar o sucesso do Plano Real. Em 
1996, o Bacen criou o Comitê de Política Monetária (Copom), um corpo téc-
nico formado por seu presidente e diretores com a responsabilidade de esta-
belecer objetivos de política monetária e a meta de taxa de juros de maneira 
técnica, transparente e responsável.28

Em 1999, a administração FHC introduziu, formalmente, um regime de 
metas de inflação no Brasil. De acordo com o Decreto n. 3.088/1999, o CMN 
se tornou responsável por estabelecer a meta de inflação e um nível de tole-
rância, e o Bacen ficou encarregado de executar as políticas necessárias para 
atingir as metas. Os dispositivos do Decreto n. 3.088/1999 não impuseram 
qualquer limitação na liberdade do Bacen para perseguir a meta estabelecida 
pelo CMN,29 representando, assim, um reconhecimento jurídico de sua ampla 
autonomia operacional, mesmo na falta de uma independência formal.

A transição da administração FHC para a administração Lula não modi-
ficou o quadro institucional da elaboração da política monetária brasileira. 
Por certo tempo, notadamente durante as eleições presidenciais de 2002, a 
preocupação era de que Lula abandonaria as políticas que trouxeram a esta-
bilidade econômica se fosse eleito, o que causou alguma turbulência econô-
mica. Mas ao fim e ao cabo, Lula se comprometeu a manter a estabilidade 
monetária, e manteve essa promessa respeitando a autonomia operacional que 
o Bacen possuía.30 

As medidas econômicas contracíclicas postas em prática pelo governo 
brasileiro a partir da eclosão da crise de 2008 e, notadamente, a partir do 
governo Dilma, foram passo a passo restringindo a independência operacional 
do Bacen, com prejuízo evidente à disciplina monetária. A própria necessidade 
de observação das metas de inflação foi posta em questão, logo adiante levando 
à retomada da inflação,31 que passou de 10% em 2015. De modo que a nor-
malização da economia brasileira promovida com o Plano Real jamais se 
completou.
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•	2.3. A NORMALIZAÇÃO INCOMPLETA E AS LIMITAÇÕES 
INSTITUCIONAIS

As condições políticas, econômicas e institucionais para o Bacen exercer 
seus deveres legais não estavam presentes quando de sua criação em 1964. 
Suas atuais capacidades operacional e regulatória são o resultado de um pro-
cesso lento e complexo de desenvolvimento institucional. Assim sendo, embora 
o Bacen tenha quase cinquenta anos de idade, ele compartilha duas caracte-
rísticas institucionais importantes com as novas agências que foram criadas 
no Brasil a partir de meados da década de 1990.

Primeiramente, a consolidação do Bacen como autoridade regulatória ocor-
reu somente na década de 1990, um período que coincide com a criação da 
maioria das novas agências regulatórias estudadas neste volume. Segundo, a 
consolidação da autonomia operacional do Bacen foi parte de uma agenda maior 
de liberalização que levou à criação de um Estado de Bem-Estar Social no 
Brasil. No início da década de 1990, evidências começaram a emergir e esta-
belecer uma correlação entre a independência do Banco Central e a estabilidade 
de preços.32 Como resultado, a independência do Banco Central se tornou parte 
de recomendação de políticas ativamente defendidas por organizações econô-
micas internacionais, especialmente o Fundo Monetário Internacional (FMI).33

Mas, diferentemente daquelas outras agências criadas na década de 1990, 
ao Bacen foi confiado aquilo que é provavelmente um papel com muito mais 
carga política: ser a autoridade monetária. Por causa disso, o “Bacen regulador” 
tem sido constantemente engolfado na luta por autonomia operacional do 
“Bacen autoridade monetária”. Foi somente no final da década de 1990 que 
o Bacen recebeu, formalmente, a responsabilidade primária de atingir as metas 
de inflação, o que, aliás, se pode atribuir também ao seu sucesso em lutar 
contra a inflação durante a primeira parte da década de 1990.34

O resultado dessa luta institucional intrincada é o que se pode caracterizar 
como uma “normalização incompleta” dos mercados de crédito brasileiros. 
Por um lado, o Bacen foi relativamente bem-sucedido em atingir a estabilidade 
de preços, com taxas de inflação que são gerenciadas e monitoradas de perto. 
Por outro lado, o Bacen foi forçado a manter taxas de juros anormalmente 
altas pela maior parte das duas décadas desde a criação do real por dois moti-
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vos: para evitar pressões inflacionárias para as quais a política monetária 
estava “mirada”35 e pelo fato de que a própria autonomia operacional do Bacen 
é altamente dependente do seu sucesso em conter a inflação.

As taxas básicas de juros altas estabelecidas pelo Bacen como resultado 
dessa dinâmica afetam, diretamente, os spreads cobrados por suas entidades 
reguladas nas suas operações de crédito.36 Crédito caro e escasso aumenta o 
chamado “risco moral” — i.e., atrai litígio oportunista — e resulta em um 
feedback de seleção adversa — i.e., somente clientes de maior risco efetiva-
mente buscam crédito junto a bancos. Isso, por sua vez, aumenta ainda mais 
os riscos enfrentados pelas instituições financeiras e leva a taxas de juros 
ainda maiores nas operações de crédito.37

Um cenário de normalização incompleta resultou em um ambiente de 
crédito escasso e caro. Estão assim dadas as condições institucionais que 
servem de base a mercados financeiros altamente litigiosos. Os altos níveis 
de litígios em operações de crédito no Brasil são, portanto, também função 
dos altos níveis de taxas de juros e spreads que têm sido praticados pelos 
bancos brasileiros nas últimas décadas.38 

3. fatores explicativos da litigiosidade do crédito  
no brasil

Esta seção explora como desenvolvimentos nos planos econômico, político 
e jurídico nas últimas duas décadas ajudaram a formatar e sustentar o atual 
cenário de “normalização incompleta” e elevada litigância dos mercados de 
crédito brasileiros. Nosso foco não é sobre o que o Judiciário faz quando é 
chamado a resolver disputas nos mercados de crédito, mas sim sobre como o 
Judiciário se tornou uma presença marcante no funcionamento do mercado 
de crédito brasileiro.

•	3.1. PARA ALÉM DO SABER CONVENCIONAL SOBRE O PAPEL DO 
JUDICIÁRIO

As reformas implantadas como parte do Plano Real, no início da década 
de 1990, levaram à estabilidade de preços, controle da inflação e um sistema 
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financeiro reestruturado. Os elaboradores de políticas esperavam que tais 
medidas fossem por fim resolver o quebra-cabeça econômico do Brasil. Eles 
também previram que, com o tempo, duas outras distorções seriam elimi-
nadas pelo Plano39: o nível baixo de oferta de crédito no Brasil como por-
centagem do produto interno bruto e as taxas de juros e spreads extrema-
mente altos cobrados dos clientes.40 Em ambos os casos, as expectativas 
foram frustradas.41

Inicialmente sem sinal de melhoria significativa da oferta de crédito e dos 
níveis de preços com a chegada do final da década, os responsáveis pelas 
políticas iniciaram uma busca de explicações alternativas. Em 1999, o Bacen 
lançou esforços para melhor entender as causas dos grandes spreads e desen-
volver recomendações para trazê-los a um nível sustentável.42 De 1999 em 
diante, o foco do debate mudou dos fatores macroeconômicos para as falhas 
institucionais percebidas do Brasil, e a assim chamada “hipótese da incerteza 
jurisdicional” ganhou terreno nos debates de políticas. A hipótese afirmou 
que os dois principais culpados nos mercados de crédito brasileiros seriam o 
baixo nível de proteção aos credores e a ineficácia da justiça brasileira para 
assegurar uma execução de contratos tempestiva e previsível.43 

O desenvolvimento daquelas explicações no Brasil coincidiu com o 
aumento da aceitação da literatura de Direito & Finanças em círculos inter-
nacionais de acadêmicos e legisladores.44 A literatura de Direito & Finanças 
tenta explicar como a fraca proteção ao investidor afeta, negativamente, o 
desenvolvimento financeiro e o crescimento.45 Ela também sustenta que a 
melhoria na execução de dívidas teria um impacto benéfico nas economias 
em desenvolvimento.46 As recomendações de políticas do Bacen, a partir do 
final da década de 1990 em diante, acolheram as hipóteses subjacentes da 
literatura sobre Direito & Finanças de que as instituições jurídicas deveriam 
ser consideradas como um suporte, ou infraestrutura, para a atividade 
econômica.47

Como consequência, uma literatura influente começou a evoluir, no Brasil, 
para sustentar que direitos creditícios fracos e a incerteza jurisdicional pode-
riam explicar por que o crédito, no Brasil, continuava escasso e caro.48 Este 
passou a ser saber convencional sobre a relação entre os tribunais e o crédito 
no Brasil. Essa literatura convenceu os responsáveis pelas políticas e, mais 
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importante, os responsáveis pelo Bacen49 de que os tribunais brasileiros pos-
suem um “viés anticredor” que causa a incerteza jurisdicional50 e intervenção 
contraproducente em contratos privados.51 

Aquela literatura, entretanto, negligenciou o que acreditamos ser uma 
questão fundamental: quais são os determinantes institucionais que levam as 
partes a litigarem com tanta frequência? Entender por que as partes em con-
tratos financeiros vão ao Judiciário deve preceder uma tentativa de entender 
o que os tribunais fazem com as causas. Para tanto, não é preciso descartar o 
saber convencional sobre o funcionamento do mercado de crédito; mas é 
preciso aprofundá-lo. É o que passamos a fazer, a partir da estratégia analítica 
usada por nós em outro trabalho,52 como segue.53

•	3.2. ASPECTOS ECONÔMICOS

Durante as duas últimas décadas, o crédito continuava caro e escasso, 
mesmo nos momentos em que a inflação controlada convivia com relativa 
estabilidade macroeconômica. Nesta seção, exploramos dois fatores explana-
tórios para mostrar como esse processo afetou o tipo e a escala de litigância 
envolvendo as instituições financeiras: (a) os vários planos de estabilização 
econômica implantados desde o início da década de 1980 até 1994 e (b) os 
choques macroeconômicos que continuam a afetar a economia brasileira 
depois de 1994. Por conta de limitações editoriais, não nos foi possível estender 
a análise aos desdobramentos da crise pela qual passou o Brasil a partir do 
governo Dilma.

•	3.2.1. Planos econômicos: aprendendo a esperar o inesperado

Durante os anos 1980, a economia brasileira lutava com a desordem 
monetária e níveis estratosféricos de inflação.54 A percepção entre os respon-
sáveis pelas políticas econômicas era de que uma solução radical seria neces-
sária, e tal crença levou à edição de diversos planos de estabilização econômica 
de grande escala.55 Cada um desses planos buscava reiniciar a economia. Um 
dos aspectos comuns era a ingerência governamental nas relações jurídicas 
privadas.56 Daí à litigância seria apenas um pequeno passo.
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Os planos substituíram a moeda corrente, limitaram a capacidade de 
partes privadas para estabelecerem e ajustarem preços e confiscaram poupan-
ças privadas, entre outras medidas.57 Era natural que as controvérsias fossem 
parar no Judiciário, resultando em litígios em massa58 com um componente 
distributivo proeminente que deu origem a uma cultura judicial na qual a 
intervenção nos contratos do mercado financeiro era vista como uma maneira 
para buscar soluções equilibradas.59

•	3.2.2. Desafios estruturais e choques macroeconômicos: estabilidade,  
mas não muita

Independentemente da estabilidade geral de sua economia a partir de 
1994, o Brasil ainda enfrenta desafios estruturais e momentos ocasionais de 
incerteza macroeconômica que testam, continuamente, a resiliência de seus 
mercados de crédito e o apetite por risco das instituições financeiras.60 Con-
forme reconhecido por estudos recentes, questões monetárias e fiscais podem 
ser os fatores mais significativos por trás do alto custo do crédito que tem 
prevalecido no Brasil, mesmo depois do sucesso do Plano Real.61

Sob o regime monetário implantado no Brasil de 1994 a 1999, o Bacen 
foi forçado a sustentar uma alta taxa básica de juros para evitar pressões 
inflacionárias. E já que a taxa básica de juros estabelecida pelo Bacen é usada 
pelo governo para obter crédito, que é considerado quase livre de riscos e não 
afeta os limites regulatórios de capital das instituições financeiras, emprestar 
ao governo é uma oportunidade de investimento extremamente atrativa para 
os bancos.62

Em consequência, os bancos se tornaram menos desejosos em fornecer 
crédito a entes privados, e somente fazem isso a um alto custo. Há quem se 
refira a esse problema como o componente de “custo de oportunidade” dos 
spreads bancários no Brasil.63 Entre 2000 e 2005, a porcentagem média de 
operações de crédito ante os ativos totais dos bancos era de 32,4%, enquanto 
títulos e valores mobiliários representavam aproximadamente 29,3%.64 
Os títulos e valores mobiliários também representavam uma importante fonte 
de receita para os bancos durante o período, tendo uma média de 35,5% 
comparada com os 56,6% de intermediação financeira.65
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Além das distorções estruturais, os choques macroeconômicos também 
contribuíram para o escasseamento do crédito pelos bancos privados brasi-
leiros. No início de 1999, por exemplo, o Bacen se viu forçado a abdicar do 
controle sobre a taxa de câmbio entre o real e o dólar dos EUA, a qual vinha 
sendo gerenciada entre 1994 e 1999 como parte da estratégia de transferir 
poder monetário ao Bacen e diminuir a inflação.66 Em 13 de janeiro de 1999, 
a pressão de mercado chegou a níveis insustentáveis e o Bacen parou de con-
trolar a taxa de câmbio: em 31 de janeiro de 1999, o dólar americano já tinha 
subido 63,7%.67

A desvalorização repentina do real afetou inúmeros contratos, mas, prin-
cipalmente, os contratos de leasing de automóveis, nos quais os montantes 
vincendos eram corrigidos com base na taxa de câmbio do dólar dos EUA. 
Literalmente da noite para o dia, os devedores viram suas dívidas crescerem 
mais de 50%.68 Os devedores que não puderam renegociar suas dívidas não 
tiveram escolha a não ser recorrer à justiça, e uma onda de ações judiciais 
aconteceu (incluindo uma ação civil pública contra 26 importantes provedores 
de leasing).69

Menos de uma década depois, vem a crise dos subprimes americana, e 
embora seu efeito na economia brasileira tenha sido, num primeiro momento, 
moderado, as instituições financeiras reagiram emprestando menos e cobrando 
mais. No momento da eclosão da crise, as instituições financeiras enfrentavam 
a probabilidade de US$ 25 bilhões em perdas com derivativos contratados 
com 3.000 empresas, e a incerteza sobre essas e outras perdas e questões 
sistemáticas levaram os bancos a aumentarem seus prêmios de risco.70

Mais adiante, a atuação do BNDES em meio a uma desastrada política 
anticíclica escasseou ainda mais o crédito no país, jogando o spread cobrado 
pelos bancos privados ainda mais para cima. Uma circunstância de todo con-
dizendo com a noção de normalização incompleta, força econômica motriz 
da litigiosidade do mercado de crédito no Brasil. 

•	3.3. ASPECTOS POLÍTICOS

Os aspectos políticos são também uma parte importante da litigiosidade 
do mercado de crédito no Brasil. Acreditamos que duas circunstâncias políticas 
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são relevantes para isso: (a) a centralidade do Judiciário na organização política 
pós-1988 e (b) a opacidade natural na elaboração de regras do CMN e do Bacen. 

•	3.3.1. A centralidade do Poder Judiciário na organização política  
pós-1988 no Brasil

O fim da ditadura no Brasil trouxe uma confiança renovada nas profissões 
jurídicas como instrumento para desejadas transformações sociais e consoli-
dação da democracia.71 No novo contexto, ao Judiciário coube o papel de 
arbitrar os principais conflitos políticos e institucionais na República. O Judi-
ciário era, assim, também, cada vez mais instado a envolver-se com a feitura 
das políticas públicas: ora negativamente, para servir como contrapeso; ora 
positivamente, para demandar ações. Em ambos os casos, o Judiciário passou 
a ter influência decisiva na moldura institucional do país. É como se o Judi-
ciário estivesse sendo empurrado — algumas vezes, a contragosto; na maioria 
dos casos, nem tanto — a se tornar um ator importante e, em alguns casos, o 
ator principal no campo de elaboração de políticas públicas no Brasil.72

Oscar Vilhena Vieira, por exemplo, nomeia este sistema de “supremocra-
cia”,73 um jogo de palavras com as palavras “supremo” e “democracia” cujo 
objetivo é destacar como a expansão da autoridade dos tribunais tem sido 
especialmente presente no Brasil. Esse movimento tem impactos óbvios na 
resolução de disputas nos mercados crédito: na disposição política pós-1988, 
os tribunais estão prontos e desejosos por envolver-se também nas disputas 
entre os cidadãos e os bancos; especialmente quando os cidadãos possuem 
canais alternativos limitados para buscarem reparação. 

•	3.3.2. O processo regulatório opaco

O exercício do poder regulatório pelo CMN e pelo Bacen muito se inten-
sificou depois da promulgação da Constituição de 1988, como uma resposta 
ao requisito muito restritivo do seu artigo 192 de que uma única lei comple-
mentar fosse aprovada para regular todo o sistema financeiro. Desde então, o 
alto nível de consenso necessário para a aprovação de uma nova estrutura 
regulatória para o sistema financeiro brasileiro — mesmo depois das reformas 
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de 2003, que permitiram leis separadas — impediu o Congresso de substituir 
a Lei n. 4.595/1964. Como consequência, o CMN e o Bacen não tiveram 
escolha senão lidar com as necessidades práticas da regulação de uma eco-
nomia grande e complexa que passava por um período de modernização 
intensa, especialmente depois de 1994, e fazê-lo sob um quadro jurídico que 
foi criado no início de um regime militar.74 Sintomaticamente, essa situação 
fez surgir, no Brasil, preocupações sobre um suposto “déficit democrático” de 
regulação financeira de acordo com o qual os cidadãos e os grupos de interesse 
fora da indústria financeira não tiveram a oportunidade de externar suas pre-
ocupações ou demandar ação por parte do regulador.75

É claro que reconhecemos que o conteúdo altamente técnico da regulação 
financeira apresenta um sério problema de responsabilidade para os regula-
dores — não só no Brasil como em todos os lugares. Os desafios da elaboração 
de políticas financeiras frequentemente necessitam de uma burocracia alta-
mente especializada que não é sempre capaz de lidar com segmentos mais 
amplos da sociedade de maneira significativa. Nosso objetivo aqui é apenas 
apontar que, no Brasil, os paradoxos naturais democráticos que afetam a 
regulação financeira em economias modernas agem como um incentivo adi-
cional para as pessoas buscarem os tribunais como o lugar para discutir sua 
relação com a indústria.

•	3.4. ASPECTOS JURÍDICOS

A Constituição de 1988 trouxe mudanças significativas ao ambiente jurí-
dico brasileiro que contribuíram para o aumento na confiança nos tribunais 
como atores políticos importantes. Focaremos em três elementos: (a) a filosofia 
política dominante por trás da constitucionalização de direitos de 1988 e a 
ideia de que o direito tem uma “função social” explícita; (b) a reforma orga-
nizacional para aumentar a independência judicial e disponibilidade da revisão 
judicial; e (c) os resultados práticos de políticas a partir do esforço do Bacen 
e instituições financeiras para criar atalhos na execução de modo a renovar e 
acelerar os procedimentos de cobrança e falência.
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•	3.4.1. O constitucionalismo e as culturas jurídicas em conflito na  
regulação financeira

A Constituição de 1988 é conhecida, no Brasil, como a “Constituição 
Cidadã”. A expressão destaca a extensão em que o documento incorpora uma 
longa lista de aspirações jurídicas, políticas, sociais e econômicas para conferir 
poderes ao governo para buscar e realizar suas aspirações democráticas e de 
bem-estar social.76 Ainda assim, o impacto mais significativo da Constituição 
de 1988 foi, provavelmente, a renovação — nem sempre para o melhor — da 
cultura jurídica do país.

Há pelo menos quatro maneiras pelas quais as ideias e aspirações políticas 
que permeiam a Constituição de 1988 permitiram o florescimento de uma 
cultura jurídica renovada. Primeiro, a maior abertura a aproximações “realis-
tas” do direito, que articulam seus conceitos com saberes de ciências sociais. 
Segundo, uma forma de neoconstitucionalismo surgiu em que ganharam força 
os princípios jurídicos, agora tidos como detentores de força normativa. Ter-
ceiro, os direitos civil e comercial, tradicionalmente sujeitos à antiga lógica 
do direito privado, foram ganhando contornos cada vez mais próximos do 
tipo de visão até então preponderantes apenas no direito público. Quarto, todos 
os campos do direito, inclusive a legislação bancária, foram cada vez mais 
sendo compreendidos como dotados de “funções” subjacentes, que conduzi-
riam sua interpretação e aplicação.77

Ora, não se poderia esperar que a nova cultura jurídica e política consa-
grada no arranjo constitucional de 1988 substituiria harmoniosamente a lógica 
da autoridade e controle político estreito sobre a elaboração de políticas mone-
tárias e regulação financeira que prevalecera historicamente na regulação do 
mercado financeiro.78 E isto dificilmente foi um fenômeno novo: a transição 
do governo autoritário do presidente Vargas para um regime democrático já 
havia causado contradições similares.79 

Assim, à medida que o sistema financeiro brasileiro evoluiu, diferentes 
políticas regulatórias e correspondentes instrumentos legais foram promulga-
dos, mas as políticas e instrumentos legais herdados dos regimes autoritários 
anteriores nem sempre foram substituídos. Em consequência disso, muitas leis 
e regulamentos sobreviveram ao seu momento político e econômico original 
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e permaneceram em vigor sob uma nova ordem constitucional. Sua interpre-
tação e aplicação passaram a ser fontes de incerteza jurídica, inclusive perante 
o Supremo Tribunal Federal.80 

•	3.4.2. Independência judicial e padrões de revisão

Os tribunais receberam grandes poderes no novo regime constitucional, 
e assumiram rapidamente seu papel protegendo os cidadãos contra a ação 
arbitrária do governo e garantindo o cumprimento dos direitos consagrados 
na Constituição de 1988.81 

Taylor usa duas variáveis para explicar a proeminência alcançada pelos 
tribunais brasileiros no processo de políticas sob o regime constitucional atual: 
independência judicial e revisão judicial.82 Considerando a primeira variável, 
os juízes no Brasil desfrutam de um alto nível de autonomia em relação aos 
tribunais superiores e outros ramos do governo, permitindo aos juízes bastante 
liberdade.83 Com relação à segunda variável, o conjunto abrangente de direitos 
legais contidos na Constituição de 1988 e as regras extremamente favoráveis 
em vigor proporcionam aos cidadãos amplas oportunidades de recorrer aos 
tribunais para apresentar suas queixas e buscar seus direitos.84 

É claro que todas essas características afetam a disposição dos cidadãos 
de recorrer aos tribunais quando se sentem injustiçados em suas relações com 
as instituições financeiras. A capacidade de discutir com base nos amplos 
princípios da lei e nas proteções constitucionais, o alto nível de critério e poder 
que podem ser exercidos até mesmo pelos juízes dos escalões mais baixos e 
a garantia de ampla possibilidade de revisão judicial tornam os tribunais um 
local muito mais atraente do que o ambiente hermético dos reguladores 
financeiros.

•	3.4.3. Atalhos para execução legal

Conforme descrito acima, desde 1999 o Bacen tem exercido um impor-
tante papel na promoção de mudanças institucionais que protejam credores e 
agilizem a execução dos créditos. Mas muitas das soluções propostas pelo 
Bacen ao longo dos anos criaram exceções às regras gerais de direito privado 
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que só se aplicam às instituições financeiras. Um dos exemplos mais impor-
tantes é a ampliação do escopo e da aplicabilidade das estruturas fiduciárias 
nas transações de crédito.85

As estruturas fiduciárias nas transações de empréstimo permitem aos 
credores retomar sua garantia antes dos procedimentos de falência ou através 
de medidas legais facilitadas. Tradicionalmente aplicável apenas a bens móveis 
devido à Lei n. 4.728/1965, o conceito foi ampliado através de uma série de 
emendas legislativas para se aplicar a ações (Lei n. 6.404/1976), bens imóveis 
(Lei n. 9.514/1997), ativos substituíveis (Medida Provisória n. 2.160/2001) e 
direitos de crédito (Lei n. 10.931/2004).86 As mudanças realizadas nos anos 
2000 visaram proteger transações no mercado financeiro e de capitais.87

Beneficiando-se desse conceito, as instituições financeiras têm concedido 
crédito e vêm aceitando como garantia a cessão fiduciária dos recebíveis do 
devedor. Caso o devedor entre com pedido de recuperação judicial ou falência, 
a estrutura permite que as instituições financeiras tomem posse de tais rece-
bíveis, que ficam excluídos do processo de recuperação ou da massa falida. 

Os devedores contestaram a legalidade da estrutura nos tribunais. Eles 
argumentam que a estrutura elimina a recuperação ordenada de uma empresa 
porque os bancos confiscam qualquer receita que a empresa ainda consegue 
obter no curso do processo.88 Embora exista ainda um alto nível de contro-
vérsia, os tribunais tendem a reconhecer a legalidade da estrutura.89

Independentemente da posição que irá eventualmente prevalecer, toda 
vez que o Bacen ou os bancos tentam implantar uma nova solução legal para 
aumentar a proteção ao credor e agilizar a recuperação, tais soluções ficam 
sujeitas a testes judiciais. Muitas instituições financeiras contribuem ainda 
mais para este modelo de “tubo de ensaio”, frequentemente adotando estra-
tégias maximalistas de elaboração contratual, inserindo proteções de lega-
lidade questionável em seus acordos90 e passando a executá-los de maneiras 
questionáveis.91 

Conforme apontado por Falcão, Schuartz e Arguelhes, ao confiar em tais 
estratégias, os bancos efetivamente arcariam com parte da responsabilidade 
pela referida incerteza judicial. Ao moldar soluções legais baseadas em argu-
mentos não testados em sua tentativa de abordar questões específicas, os 
bancos criariam expectativas normativas. A frustração das referidas expecta-
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tivas é, de fato, uma mera consequência das rotinas normais da tomada de 
decisão judicial quando enfrentam fundamentos não testados e não o produto 
de incerteza “patológica”.92 

Referida conduta tem consequências particularmente proeminentes num 
contexto em que os cidadãos e grupos de interesse não industriais não pos-
suem canal disponível para participar significativamente na concepção ou 
negociação dessas soluções. Tais consequências são agravadas pelo fato de 
que os envolvidos podem não estar bem equipados para entender as impli-
cações das soluções adotadas ou propostas.93 Portanto, atores excluídos ten-
dem a encontrar sua única maneira de sair deste enigma legal através dos 
tribunais. Neste processo de ação e reação estratégica institucional, as opor-
tunidades para o aumento da litigiosidade só têm se ampliado. Assim se 
compõe o complicado quadro.

4. conclusão

Os níveis atuais de litigância nos mercados financeiros brasileiros possuem 
raiz histórica e não podem ser atribuídos a um evento ou a um conjunto de 
eventos. Como tal, a explicação de por que o Judiciário termina por desenvolver 
um papel importante nos conflitos existentes pode ser encontrada em estruturas 
políticas, econômicas e jurídicas arraigadas que se cristalizaram nas últimas 
décadas enquanto o país implantou com sucesso uma política de transição 
para um regime democrático.

No Brasil, o colapso do regime militar e a consequente transição para 
uma democracia, durante os anos 1980, marcou a ascensão de duas ideias: o 
constitucionalismo e a regulação econômica. Sua coexistência é difícil.94 Tal 
dificuldade é muito bem ilustrada pelos níveis explosivos de litígios que, agora, 
vêm dominando os mercados financeiros do Brasil em geral, e particularmente 
o mercado de crédito. Os cidadãos brasileiros estão atualmente em guerra 
com seus bancos e o Judiciário tem sido o campo de batalha.

Tomados em conjunto, os elementos descritos na seção 3 fornecem o que 
consideramos como uma forte hipótese institucional à questão de por que os 
cidadãos primeiro se valem dos tribunais para discutir os termos e condições 
de seu relacionamento contratual com instituições financeiras. Cada elemento 
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descrito na seção 3 não pode ser compreendido ou tratado isoladamente, mas 
em conjunto eles formam o contexto institucional que aumenta a litigiosidade, 
colocando um fardo significativo em todas as partes envolvidas, inclusive nas 
instituições financeiras.95

A principal lição deste capítulo é que a alta litigiosidade dos mercados 
financeiros é um impedimento para a total normalização da economia brasi-
leira. O volume absoluto de ações judiciais pendentes perante a justiça, o 
aumento nas taxas de inadimplência e as características do Judiciário inevi-
tavelmente levam a decisões inconsistentes, e algumas delas estão destinadas 
a serem pró-devedor. Mas advogar por medidas para aumentar a proteção ao 
crédito, diminuir os tempos de recuperação e lutar contra a inadimplência 
sem considerar os fatores macroeconômicos é uma maneira limitada e incom-
pleta de se lidar com o problema.96 

Atribuir as altas taxas de juros e altos spreads à incerteza judicial é também 
uma explicação incompleta. É claro que é verdade que a litigiosidade e a incer-
teza judicial levam as instituições financeiras a demandarem uma maior com-
pensação de risco e, por sua vez, atraírem consumidores de maior risco. Con-
tudo, os esforços reformistas serão mais efetivos e serão mais prováveis de 
trazer mudanças significativas se lidarem com as circunstâncias estruturais de 
fundo que realmente motivam a alta litigiosidade nos mercados financeiros.
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