NOTAS EM MATERIA DE LEASING CAMBIAL

RACHEL SZTAIN

Quando, no inicio de 1999, o Ban-
co Central do Brasil abandona o
regime de bandas cambiais administradas,
sistema em que a variagio da paridade en-
tre moeda corrente nacional e délar norte-
americano era controlado, passando a vi-
gorar o regime de livre flutuagdo, o espan-
to de alguns, somado a indignagdo de ou-
tros, provocou corrida ao Judicidrio visan-
do a eliminar os efeitos do casamento entre
a taxa de cdmbio e os indexadores empre-
gados na corregio de prestagdes no merca-
do interno. Afinal, alegava-se entre outros
argumentos, houvera alteragdo unilateral
das bases do contrato, contrariando expres-
sa disposigdo de lei; o desequilibrio das re-
lagBes contratuais era insuportivel. O lea-
sing cambial foi, talvez, o negécio mais
discutido nos primeiros meses daquele ano.

E certo que alguns pregos tinham, no
délar norte-americano, a moeda de conta;
outros estavam alinhados com indices cal-
culados a partir de manutengio de poder
aquisitivo da moeda nacional e, portanto,
referidos a instrumentos apurados com base
em dados internos.

Para melhor entender a celeuma cau-
sada pela liberagao do cdmbio sobre os
negécios de arrendamento mercantil, con-
vém dividir o estudo em partes: a primeira
fazendo breve mengio ao negdcio arrenda-
mento mercantil; a segunda, baseada em
Eros Roberto Grau, distinguindo indexagio
de paridade cambial; outra, relativa a apli-
cagdo da Lei do Consumidor aos contratos
de leasing e, finalmente, anotagdes de and-
lise econémica aplicadas aquela conjuntura.

O arrendamento mercantil conhecido
como locagdo financeira no direito italia-
no, é tipo de neg6cio em que instituigdo
autorizada adquire bem de consumo duré-
vel escolhido por seu cliente e The d4 o di-
reito de uso mediante o pagamento de pres-
tagdes mensais. O negéeio vem, em geral,
combinado com uma opgédo de compra —
direito formativo gerador — cujo exerci-
cio, pelo arrendatdrio, ao final do prazo em
que tinha uso do bem, transfere-lhe sua pro-
priedade por prego igual ao valor residual,
que também é previamente ajustado.

Virios sdo os institutos combinados
nesse negécio; compra e venda com cléu-
sula de revenda; financiamento e locagéo.
Essa combinagio dd a possibilidade de uso
de bem durével, como na locagdo, a qual
se soma a faculdade de, ao final do prazo
contratual da “locagdo”, adquirir o bem por
valor adrede ajustado entre arrendador e
arrendatdrio.

A aquisi¢do do bem ¢ feita, inicialmen-
te, por institui¢do financeira autorizada a
operar o negécio seguindo escolha feita
pelo arrendatério que, dessa forma, mesmo
sem dispor da importéncia correspondente
ao prego, fica com direito de uso do bem.
Subjacente a operagdo de cessdo de uso (lo-
cagdo da coisa) estd o financiamento que a
arrendadora faz ao arrendatdrio, financia-
mento este que € amortizado pelas parce-
las pagas, periodicamente, pelo arrendatd-
rio e em cujo valor se incluem os juros pac-
tuados.

O valor das parcelas correspondentes
2 “locagido” € calculado tendo em vista o
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prazo de amortizagdo do financiamento, a
taxa de juros e o valor residual. A designa-
¢do italiana — locagéo financeira —, com
propriedade, descreve o tipo de operagdo
negocial visada: o financiamento para a
compra de bens durdveis, travestido de lo-
cagao mais opgdo de compra do bem ao fi-
nal do prazo contratual, de substitui¢do do
bem por outro, ou de nova locagdo.

Na maioria das vezes o contrato s6
prevé o exercicio da opgdo de compra no
termo final do contrato, objetivo inicial do
arrendatdrio que tem, no financiamento pelo
arrendador, a contrapartida.

Ora, em se tratando de financiamento
para a compra de bens de consumo duri-
veis, as regras aplicdveis ao negécio de
leasing deveriam seguir, no aplicdvel, as
daquele negécio, espécie de miituo. Nos
contratos de miituo, dado que uma das par-
tes cede a outro, a titulo gratuito ou onero-
so, bens seus para posterior devolugéo, as
partes distribuem entre si os riscos de varia-
¢ao da taxa de juros — fixos ou varidveis
— as garantias para inadimplemento do
devedor, o prazo e a antecipagdo do adim-
plemento, se aceitdvel. Ndo outras sdo as
regras bdsicas do leasing, que se distingue
do miituo, simplesmente porque a proprie-
dade do bem (garantia) fica com o arrenda-
dor-mutuante e se acrescenta a estrutura do
negdcio uma opgao de compra da coisa ar-
rendada que inexiste no miituo, que disci-
plina o uso da coisa apenas.

No mais, em qualquer dos negécios,
miituo ou leasing, mudangas unilaterais do
regramento contratual sdo inadmissiveis,
aplicando-se, ou ndo, dquela especifica re-
lagdo, a legislagdo de consumo ou ao direi-
to comum. Nem se pense em equilibrio eco-
némico-financeiro isolado do sinalagma
genético do negécio. Modificagdes subse-
qiientes das posigdes subjetivas podem
OCOITEr €, Nesses casos, a legislagdo consu-
merista, quando incidente sobre o negécio,
tutela especificamente a parte vulnerdvel,
o consumidor. Nada obstante alguns even-
tuais exageros do legislador, a alegagio de

desequilibrio econdmico-financeiro, no
caso do leasing cambial, ndo se sustenta.

Por um lado o negécio envolvia, des-
de o inicio, risco de variagdo do cimbio. A
€sse risco se somava a incerteza da econo-
mia nacional e internacional de vez que,
como explica muito bem Eros Roberto
Grau, a paridade entre moedas € analisada
sob o dngulo da moeda padrio de valor.!

Portanto, o que se trata é de fixar o
valor de um bem referindo-o a moeda de
outro Estado, pelo o qué o montante da
obrigacéo fica amarrado a uma relagéo en-
tre duas moedas, a interna, com poder libe-
ratério, e, outra, que serve como referéncia
de padrio de valor e que afasta a variabili-
dade do poder de compra da moeda nacio-
nal. Explica Eros Grau, no mesmo traba-
lho, que paridade cambial € afetada, entre
outras, pelas politicas econ6mica e mone-
tdria do Estado e pela oscilagdo do poder
de compra da moeda. Alteragdo das politi-
cas governamentais pode refletir na pari-
dade cambial, modificar o valor em moeda
nacional das obrigagdes contratadas com
paridade cambial, sem que isso alcance o
nominalismo tipico da legislagio pétria.
Portanto, os contratos de arrendamento
mercantil com cldusula de paridade cambial
sdo legitimos e recepcionados pelo siste-
ma juridico brasileiro.

Na maioria das vezes, sabe-se, o arren-
damento mercantil € forma de financiamen-
to para a compra de bens durdveis escolhi-
dos pelo arrendatdrio e adquiridos pelo ar-
rendador que, a seguir, os entrega em loca-
¢do, acompanhada de opgdo de compra.
Portanto, regras relativas a devolugio do
montante financiado seguem, no aplicavel,
os principios deduzidos para o mituo. As-
sim, certa discussio iniciada em 1999, ten-
do por base o valor do bem arrendado com
cldusula cambial que, apés a desvaloriza-
¢do do cambio teria ficado fora dos pregos
de mercado, ndo tem apoio pois jd que o

1. “Indexagio e paridade cambial; leasing con-
tratado com clausula de paridade cambial”, RDM
117/89.
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leasing funcionava como modalidade de
empréstimo, o valor/preco do bem em que
se empregaram os recursos € matéria estra-
nha ao financiador.

Mais ainda, o reconhecimento dos
efeitos da inflag@o sobre os contratos me-
diante indexag@o das obrigages visavaevi-
tar enriquecimento sem causa decorrente de
perda de poder aquisitivo da moeda ao lon-
go do tempo. A cldusula cambial tem, em
certa medida, essa mesma fung¢do no que
concerne a garantir que o padrio de valor
da moeda mantenha a referéncia original
com reserva de valor. Até porque, ja ensi-
nava Ascarelli, divisa, por faltar-lhe poder
liberatério, € mercadoria, coisa que pode
ser comprada e vendida, como qualquer
bem.

O que parece ter ocorrido € que o bre-
ve periodo de equilibrio e estabilidade ao
qual se acresce a proibigéo de corregio mo-
netdria nas operagdes de prazo inferior a
12 meses, fez desaparecer, da memodria
nacional, a separagdo entre valor e prego
dos bens, entre reajuste de prego € manu-
tengdo do poder aquisitivo da moeda e, es-
pecialmente, entre padréo de valor e reser-
va de valor. Assim, a cldusula cambial po-
deria ser encarada como emprego da divi-
sa como padrao de valor, dissociando-se da
fungéo de reserva de valor.

Evidente que esse era o caso dos con-
tratos de leasing cambial. Nao se cuidava,
ali, de manutengio do valor damoeda e sim
de usd-la como padréo de reserva de valor.
A sibita mudanga de paridade, por conta
da variacdo mensal pequena, seguindo pa-
ridade estipulada pelo Banco Central do
Brasil, que criara a consciéncia de estabili-
dade da paridade cambial, em certa medi-
daescondia o problema da incerteza do ris-
co do cAmbio, embora ela, a incerteza, apa-
recesse na diferenga entre a taxa de juros
aplicada aos negdcios em que inexistia ris-
co cambial.

Distinguem-se incerteza de risco no
seguinte: este descreve circunstancias des-
conhecidas e futuras, mas cuja distribuigao

probabilistica é conhecida. O exemplo
cldssico é o do jogo de langamento de moe-
da metdlica em que ndo se sabe quantas
vezes sairdo cara ou coroa, mas sabe-se que
a probabilidade de cada um dos eventos
ocorrer é de 50%. A incerteza, entretanto,
se refere a circunstincias nas quais a pro-
babilidade de eventos futuros € ela em si,
desconhecida. Cimbio, assim como cota-
¢do de papéis nas bolsas, se caracteriza pela
incidéncia dos dois fatos — risco e incer-
teza, o que d4 margem i especulagdo e a
arbitragem.

Como a incerteza d4 espago para que
apreciagdes individuais sobre as probabili-
dades futuras se manifestem, especula-se
com a volatilidade do prego do bem, de um
lado permitindo a arbitragem de pregos
quando se opera em diferentes mercados.

Nio ¢ a hip6tese dos adquirentes de
vefculos mediante contratos de leasing cam-
bial. A especulagio se fazia contra cimbio
e juros. Quem supunha que o cdmbio so-
freria pouca variagfio para mais, optava pelo
cimbio como unidade de conta; aqueles
que, ao revés, temiam a oscilagdo mais
acentuada da paridade da divisa em face
da moeda nacional, optavam por juros mais
elevados. Dessa forma criava-se um certo
equilibrio entre prego cimbio/prego juro.

Um dos fatores que deixa transparen-
te a afirmativa acima estd no fato de os ju-
ros serem dos mais elevados dentre os di-
ferentes paises para empréstimos em moe-
da nacional, enquanto que no caso do lea-
sing cambial seguiam as taxas praticadas
no mercado estrangeiro (/ibor ou prime).

A mudanga brusca do valor da divida
nos contratos de leasing cambial aterrori-
zou o mercado de arrendamento mercantil
de veiculos automotores. A sensag@o de pa-
nico que tomou conta dos arrendatérios
pode ser, eventualmente, igualada a que se
notou em margo de 1990, com o seqiiestro
de ativos financeiros e, tal como na época,
o recurso ao Judicidrio foi rapido.

Os argumentos de advogados de de-
vedores (arrendadores), com fundamento na
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Lei do Consumidor eram, em substincia,
os seguintes: o consumidor € vulnerdvel e
deve ser objeto de especial tutela; o consu-
midor tem como direitos basicos: protegdo
contra a modificagdo das cldusulas contra-
tuais que estabelecam prestagdes despro-
porcionais ou sua revisio em razdo de fa-
tos supervenientes que as tornem excessi-
vamente onerosas (art. 6%, V); priticas
abusivas como a prevista no art. 39, IV (es-
queceram do inc. X do mesmo artigo), ha-
vendo quem se voltasse para a conhecida
cldusula rebus sic stantibus, alegando a fal-
sidade das afirmagdes do Executivo no que
se refere a manutencgao da politica cambial.
Alegou-se, ainda, que o desequilibrio eco-
ndmico das relagGes contratuais era insu-
portavel pelo que deveria ser afastada a
indexagio pela variagdo cambial e aplica-
do outro indexador que refletisse o poder
de compra da moeda, esquecendo o sina-
lagma genético do negécio.

Alguns julgadores, baseando-se no
fato de que as arrendadoras poderiam fa-
zer hedge ou swap de moedas, entenderam
que caberia a elas suportar o custo da des-
valorizagao da moeda nacional, o que res-
tabeleceria a eqiiitatividade da distribuigéo
de direitos, deveres e obrigagdes. Ora, se
os recursos utilizados pelos arrendadores
para financiar os bens tinham origem no
exterior devendo ser devolvidos em moeda
estrangeira, fato estranho 2 relagio entre
devedor origindrio e segundo tomador, e se
o tomador origindrio tinha como se prote-
ger, por ser profissional, essa protegdo tem
custo e, se tiver sido feita, esse custo deve
ser compensado. Entendo, porém, que fa-
zer hedge ou nio, é decisdo de cada espe-
culador e depende de sua propensdo para
risco, de um lado; de outro, ndo poderia ser
invocada pelos magistrados por ser res inter
allius, fora do escopo do contrato de arren-
damento.

Espanta, ainda, o fato de ter ficado es-
quecido o art. 6°da Lei 8.880, de 24.5.1994,
cujo teor é o seguinte: “E nula de pleno
direito a contratacdo de reajuste vincula-
do a variagdo cambial, exceto quando ex-

pressamente autorizado por lei federal e
nos contratos de arrendamento mercantil
celebrados entre pessoas residentes e
domiciliadas no Pais com base em capta-
¢do de recursos provenientes do exterior”
(grifos meus). Resulta claro que néo se ad-
mite a incluséo, na carteira de leasing cam-
bial, de contratos se, por ventura, os recur-
sos tiverem sido captados no mercado in-
terno. A hipdtese implicaria irregular trans-
feréncia de risco inexistente.

Como explica Eros Roberto Grau, “no
que toca aos efeitos de financiamento que
indisfargadamente defluem do contrato de
arrendamento mercantil, logrados, como
visto, mediante a utilizacdo de recursos
oriundos de empréstimo externo, trata-se de
negdécio decorrente de outro, que tem, quan-
to a utilizacdo de moeda estrangeira como
padrao de valor, naquele, sua causa, causa
de juridicidade”.? Portanto a juridicidade
da transferéncia do risco cambial pelo ar-
rendador era matéria pacifica também sob
o aspecto da legalidade (previsto expressa-
mente na lei de 94).

Ilegalidade houvesse na internagdo de
recursos por sociedades de arrendamento
mercantil para financiar a aquisi¢do de bens
no mercado interno, competiria ao Banco
Central do Brasil impedir as operagdes.

Outra alegagdo que ndo encontra am-
paro juridico é a de que o lucro das insti-
tuicdes financeiras serviria para compen-
sar o descasamento do cambio, uma vez que
se lhes imporia a perda cambial na forma
de mecanismo extraordindrio de alocagdo
de risco.

Uma tltima possibilidade aventada foi
a de se devolver os bens arrendados por
forga da onerosidade excessiva das presta-
gOes. Se concretizada a alternativa as insti-
tui¢des financeiras se veriam transforma-
das em grandes armazéns de venda de vei-
culos usados e, tendo de devolver aos ar-
rendatdrios o valor das parcelas pagas,
deduzidas eventual depreciagdo dos veicu-

2. Ob. cit., p. 92.
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los, € de imaginar que surgiriam disputas
sobre valores pagos e reembolsos preten-
didos. A inseguranga era patente de ambos
os agentes nas rela¢des juridicas, exigindo
medidas imediatas.

Para reduzir o clamor dos “injustiga-
dos” que acreditaram nao haveria desvalo-
rizagdo da moeda nacional, o entao Minis-
tro da Justiga anunciou medida destinada a
reduzir o impacto da flutuagio cambial, que
ndo se aplicaria, de imediato, aos contratos
de leasing cambial, nos quais, ao revés, as
prestagfes seriam reajustadas por indice
que refletisse o poder aquisitivo da moeda
(inflagdo interna) e, ao final do prazo con-
tratual, a diferenca entre esse indexador
interno e a paridade cambial seria compos-
ta seja somando-se ao valor residual do
veiculo ou aumentando o prazo de paga-
mento, protraida, pois, a exigibilidade de
prestagdes que refletissem a paridade entre
reais e a divisa. Enfim, alterava-se a unida-
de de conta por determinacéo externa.

Essa medida nfio levou em conta os
muitos arrendatdrios que optaram por finan-
ciar a compra de veiculos em moeda nacio-
nal pagando juros muito superiores aos co-
brados nos financiamentos em moeda es-
trangeira. Também ndo levou em conta a
distribui¢@o de riscos nos contratos, assim
como se ignorou a distingdo entre indexacdo
¢ paridade cambial que, como explica Eros
Roberto Grau,® nido se confundem. Inde-
xagdo, diz o jurista, “é mecanismo cujo
proposito é corrigir os enunciados nomi-
nais das obrigagdes de pagamento em moe-
da. Como o principio vigente no direito pa-
trio é o do nominalismo, a indexagdo se
relaciona a idéia de reserva de valor e a
fungdo de padrio de valor da moeda e, por
isso, quando h4 oscilagdo do poder de com-
pra, a moeda, como instrumento de paga-
mento, fica afetada, refletindo-se na fun-
¢do de padrédo de valor, dai alcangando o
contetido das obrigagtes”. E continua: “(...)
a indexagdo decorre da relagio juridico-
quantitativa entre unidade de moeda e pos-

3. Ob. cit., RDM 117/86 e ss.

sibilidade de exercicio de direitos subjeti-
vos, estes atinentes aos bens e servigos pro-
duzidos no contexto em que a moeda pode
desempenhar suas fungdes”.

Em seguida esclarece que quando se
fala em paridade cambial o processo € di-
ferente ja que neste se analisa a moeda en-
quanto padrio de valor, desenhando-se re-
lagiio quantitativa entre duas moedas, mui-
to diferente da possibilidade de exercicio
de direitos subjetivos relacionada a esto-
ques de bens e servicos em determinada
sociedade.*

A paridade cambial estd fundada na
variagdo do poder de compra da moeda
nacional tendo por parimetro divisa ou ces-
ta de divisas, que em nada se confunde com
indexagio cambial, jd que a variagdo € do
padrio de valor da moeda. Continua Eros
Roberto Grau explicando a diferenga entre
indexagdo e paridade cambial que “a con-
tratagio de paridade cambial implica a
constitui¢do vilida de crédito que se expres-
sa nominalmente em moeda que néo € ins-
trumento de pagamento em determinado
pais, mas que, em raziio de expressa per-
misso legal, cumpre a fungdo de padrdo
de valor, nas restritas hipéteses contempla-

das pelo direito positivo”.’

Resulta claro, dos argumentos acima,
que cldusula cambial em contrato preenche
a fungdio de padrdo de valor da moeda e
como essa variagdo era pequena e a taxa de
juros muito menor do que nos empréstimos
em reais, havia vantagens em enfrentar a
incerteza e assumir o risco cambial. Esque-
cidos de que poder de compra da moeda
nacional e paridade cambial ndo precisam
manter relagdo permanente, uma vez que a
relagiio entre valor de moedas, ou relagao
paritdria, resulta do curso do cimbio, en-
quanto que poder de compra da moeda de-
pende da relagdo entre total de bens e total
de recursos da economia, tomaram a nu-
vem por Juno e se dispuseram a aceitar a
incerteza.

4. Grau, ob. cit., p. 89.
5. Grau, ob, cit., p. 90.
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Claro que quem optou pelo cdmbio
contava com a manutengio das regras de
variagio da paridade, e quem optou por
moeda nacional desconfiava de que a situa-
¢do poderia ser alterada a qualquer momen-
to, como efetivamente foi. No primeiro caso
risco e incerteza se somaram e o resultado
foi perverso.

Importante lembrar que a variabilida-
de do curso do cimbio, e ndo sua estabili-
dade, era conhecida dos brasileiros hd muito
anos. A corrosao inflaciondria do poder de
compra da moeda nacional dificultava sa-
ber quem ganhava ou perdia substincia com
operagdes econdmicas e, por isso, durante
muito tempo, divisas foram usadas como
reserva de valor, pregos, embora, informal-
mente, eram ajustados em moeda estrangei-
ra para pagamento em moeda de curso for-
¢ado com poder liberatério. Por mais de
uma vez na histéria do pais foi alterada a
paridade da moeda nacional frente a divisa
norte-americana. No periodo anterior a ja-
neiro de 1999 a taxa de conversao de moe-
da estrangeira em nacional (ou o inverso)
mudou, embora com pequena intensidade.
Portanto, sabia-se que ndo havia, como na
Argentina, por exemplo, relacdo imutédvel
entre reais e qualquer divisa. Alertas de
economistas quanto a valorizagdo do real
em face do délar norte-americano, de al-
gum tempo, freqiientavam o noticidrio dos
jornais e esperava-se que o curso do cim-
bio viesse a ser modificado. Assim nio pode
prevalecer qualquer argumento fundado na
teoria da imprevisao.

As liminares judicialmente concedidas
que tinham fundamento em alegagdes de vio-
lagdo da Lei do Consumidor por alteragéo
unilateral das condigdes contratuais, ou dese-
quilibrio da relago contratual, entre outras,
se justificariam por falta de tempo para ana-
lisar as questSes materiais envolvidas nos
pleitos.

Segundo Eros Grau, o leasing cambial
€ contrato derivado do original, contrato
esse que se rege pela Lei 4.131/62, discipli-
nadora do ingresso de moeda estrangeira
no pais. Assim é que, para captar recursos,

muitas das companhias que tém por objeto
o arrendamento mercantil, autorizadas pelo
Banco Central do Brasil, tomaram emprés-
timos no exterior, empréstimos esses que,
posteriormente, foram repassados, em par-
celas ou, na linguagem do mercado finan-
ceiro, em tranches aos arrendatérios adqui-
rentes dos automaveis.

Se o ingresso de divisas e seu repasse
internamente sdo legais, também deve ser
legal a imposicdo da variagdo do cimbio a
qualquer parte que integre essa cadeia, ou
se interponha no fluxo de fundos, consu-
midores ou fornecedores, profissionais ou
leigos.

Sobre a inaplicabilidade da Lei 8.078/
90 aos contratos de leasing cambial, co-
mungo da posigio de Eros Roberto Grau
que assim se manifesta: “Como jd longa-
mente demonstrado, a mudanga da parida-
de entre a moeda nacional e a moeda estran-
geira experimentada a partir de janeiro de
1999 nio era estranha ao contrato; ao con-
trdrio, todos quantos se vincularam por essa
cldusula assumiram o risco — risco ordi-
ndrio, diga-se bem alto — de majoragio ou
redug@o naquela relagdao quantitativa: (...)
risco, da esséncia do avengado.

“De mais a mais, é nitido como a luz
solar passando através de um cristal (bem
polido) que a alteragdo da paridade s6 pode
Ser superveniente ao contrato!

“Em sintese: as regras do Cédigo de
Protecdo e Defesa do Consumidor, em seu
art. 6°, V, ndo podem conduzir a alteragdo
da estrutura do negécio juridico; (...)”. Com
a afirmativa derruba o argumento de que
teria havido modificagio de cldausula con-
tratual ensejadora de revisdo por terem se
tornado excessivamente onerosas em Vir-
tude de fato superveniente. Continua a ar-
gumentar explicando que “a onerosidade
excessiva — eis o significado da prépria
locugdo — hd de a ela aportar elemento que
nio é préprio da relagdo negocial e que im-
ponha a uma das partes encargo originaria-
mente inexistente”.

O argumento segue no que se refere a
revisdo por excessiva onerosidade somen-
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te sea excessiva onerosidade (...) for varid-
vel que se situa fora dos elementos estru-
turais do negdcio juridico.

Afastado recurso ao art. 6% da Lei
8.078/90, deve ser igualmente abandonada
qualquer pretensdo fundada na teoria da
imprevisao, Toda a discussdo travada entre
economistas e empresarios quanto ao per-
centual de valorizagfo do real em relagao
seja ao délar norte-americano seja quando
comparado a uma cesta de moedas bastava
para alertar os interessados em contratar
leasing com cldusula cambial da incerteza
quanto a paridade.

Sob a ética da andlise econdmica do
direito, que tem como paradigma o ser ra-
cional e maximizador, modelo comporta-
mental que tem sido considerado irreal, ndo
se imagina que os arrendadores tivessem
como indutor de conduta o ideal de esban-
jar recursos. Por isso, hd que admitir que
tomar empréstimos com cldusula cambial
e juros de mercado internacional tinha atra-
tivos se confrontada com as taxas de juros
praticadas no mercado interno para emprés-
timos em moeda nacional. O diferencial era
significativo.

Também convém ter presente que se
os contratos servem para facilitar a circu-
lagiio da riqueza, também sdo empregados
para alocar riscos.

Estender crédito também envolve ris-
co, 0 de inadimplemento. Dai a exigéncia
de garantias que afastem ou minimizem os
riscos assumidos pelo credor. A paridade
cambial em contratos de leasing ou no re-
passe de empréstimos estrangeiros sao me-
canismos juridicos de transferéncia dos ris-
cos de volatilidade do cdmbio. Esse risco
aparece no aumento ou reducio da parida-
de, isto é, na necessidade de maior ou me-
nor quantidade de moeda nacional para
comprar 0 mesmo montante da divisa.

Assente que a transmissdo de risco
também € parte dos contratos, explica-se
porque na locago o seguro tem como bene-
ficidrio o proprietdrio da coisa locada, ca-
bendo ao locatirio manté-lo para que, com

o perecimento ou perda de valor de coisa,
o titular niio veja seu patrimdnio ativo des-
falcado.

Ora, $e o contrato transfere a incerte-
za do resultado de manifestagdes indivi-
duais, a agiio de cada pessoa deve pautar-
se pelo cuidado, diligéncia na estimagdo dos
efeitos que sobre ela recairdo de sua con-
duta. Essa regra € clara no que concerne a
responsabilidade civil nos termos do art.
159 do Cédigo Civil. Também é certa no
que tange a responsabilidade contratual —
cumprir o acordado ou indenizar a parte
inocente.

Como explicar entdo o acolhimento
pelo Judicidrio de pretensio fundada na Lei
do Consumidor, notadamente no art. 6°, inc.
V, quando o fato superveniente fugia ao
controle de qualquer das partes e atingia
ambas igualmente. Como supor que o equi-
librio entre as prestagdes se alterara se am-
bos, arrendador e arrendatdrio, sofriam o
impacto da variagao cambial?

Nio deve ter passado pela mente que
impor inseguranga as institui¢des financei-
ras, além da normalmente incidente sobre
seus negdcios, o risco de crédito poderia
representar dispersar sobre o conjunto da
sociedade o risco de alguns. Explica-se: o
negécios dessas institui¢des € crédito ou a
intermediacdo na circulagio da moeda. Para
isso tomam recursos no mercado — isto é,
de particulares — comprometendo-se a
devolvé-los em data futura acrescidos, ou
néo, de remuneragio. Basta ver qual arela-
¢do entre recursos préprios e de terceiros
na composigio dos empréstimos oferecidos
pelas institui¢des financeiras para enteder
0 argumento.

Dizer recursos tomados no mercado é
dizer poupanga privada alocada pelas ins-
tituigdes financeiras em operagdes variadas
em que cabe a estas o dever de zelar para
que os valores aplicados sejam devolvidos
aos investidores. Os juros ativos (os cobra-
dos pelos bancos aos tomadores de recur-
$0S) remuneram os passivos (os devidos aos
aplicadores) e ainda remuneram o risco da
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intermediagio. Quanto maiores forem as
probabilidades de inadimplemento maiores
serao os juros e as garantias exigidas pelas
instituigdes para que se assegurem de que
terdo fundos para entregar aos seus inves-
tidores aquilo que deles receberam. O cus-
to dos empréstimos tem como componen-
tes risco de inadimpléncia e preco do di-
nheiro.

A avaliagdo dos administradores de
institui¢des financeiras estd presa a quali-
dade dos créditos que aprovem e até a
dissociagdo entre os que captam solicitantes
de recursos e os que os aprovam visando a
reducgdo dos riscos. Os cuidados com a ob-
servincia de regras prudenciais na admi-
nistragdo de recursos de terceiros nao foge
ao padrao do homem diligente e honesto e
visa oferecer aos poupadores a seguranga
para situagtes de redugio de renda.

Se se prejudicar poupadores, 0s que
deixam parte de sua renda acumular para
consumo futuro, e que sdo aqueles agentes
junto aos quais as institui¢des financeiras
captam os montantes que sdo por elas reci-
clados nos empréstimos que concedem, dei-
xam de receber as aplicagdes, perdem o es-
timulo para poupar. Sem poupanga fica difi-
cil fazer investimentos e, sem investimentos,
ndo serio criados postos de trabalho, falta-
rdo produtos e servigos, com o que, fatal-
mente, 0 bem-estar geral ficar4 prejudicado.

Lembre-se que a relagdo capital pré-
prio/capital de terceiros nas instituigdes fi-
nanceiras pende para recursos de terceiros.
Estes, ao final, € que deixardo de receber o
valor de suas aplicagdes se a inadimpléncia
dos tomadores de empréstimos for majori-
tria. A intervengio governamental nos
mercados de crédito, como demonstra tra-
balho de Glaeser e Scheinkman,® gera gran-
des distorgdes econdmicas e dificulta a ab-
sor¢do de choques em que hd redugdo da
receita. Esse mesmo perigo se dd se as ins-

6. NBER Working Paper 4.954, “Neither e
borrower nor a lender be: an economic analysis of
interest restrictions and usury laws”, Edward 1. Glae-
ser € José A. Scheinkman, 1994,

tituigdes sociais, e o crédito é uma delas,
sofrerem a acdo dos oportunistas. Na ca-
deia de regresso suportaréo a falta de dili-
géncia, ou o julgamento equivocado, aque-
les que tentaram se acautelar.

Dessa forma, a reacio esperada dos
poupadores serd consumir; esgotadas suas
reservas, se mantiverem a renda, continua-
rdo consumindo, mas aqueles aos quais fal-
tarem ingressos financeiros nao encontra-
rdo, na sociedade, fonte de recursos, o que
provoca redugdo do bem-estar geral; os
agentes que pagarem suas dividas e manti-
verem o mesmo nivel de consumo, prova-
velmente perecerdo em curto espago de
tempo. Por isso € que o oportunismo nao
prevalece nos mercados de crédito.

Se € certo que as institui¢des resultam
de atividade de rent seekers (agentes que
buscam apropriar-se de rendas), e dado que
pessoas mais influentes exercem pressdo
para que as regulagdes sejam mais benevo-
lentes em relagdo a seus pleitos, € preciso
que haja algum valor social para que certas
préiticas se mantenham e se cristalizem.
Manter os fluxos financeiros entre poupa-
dores/mutuantes ¢ mutudrios depende de
regras que diminuam agdes predatdrias,
oportunisticas e que garantam que a cadeia
de regresso serd respeitada.

Ora, o rent seeker’ ou oportunista,
busca vantagens pessoais impondo & comu-
nidade, ou parcela dela, os custos de seu
beneficio. Se € certo que a sociedade bra-
sileira, segundo alguns sociélogos e histo-
riadores, por sentir-se, ainda, coldnia, bus-
ca no governo respostas para todas as ques-
tdes, a seguranga do crédito € daquelas 4dreas
mais sensiveis. Um dos beneficios de man-
ter disciplina estrita no que concerne as ati-
vidades de institui¢des financeiras funda-
se no custo social das quebras desses co-
merciantes.

De outro lado, sempre segundo Glae-
ser e Scheinkman, sempre que a taxa de

7. Glaeser e Scheinkman explicam que o rent
seeker procura reduzir pregos que deve suportar en-
quanto aumentam aqueles que percebem.
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crescimento da renda for crescente, quan-
do choques de renda sdo mais constantes e
0s mutuantes mais poderosos que os mutud-
rios, a intervengdo nos mercados de crédi-
to é menos intensa.®

O que se observou, no caso da libera-
¢do do cambio, foi a inversdo da regra an-
terior: mutudrios pareceriam mais podero-
sos do que mutuantes, por serem mais nu-
merosos, tentando ndo ser atingidos pelo
Onus de suas decisdes. Transferir ao gover-
no a responsabilidade pelos erros de avalia-
¢do individuais foi a férmula encontrada,
ainda que, como bem demonstrou Eros
Roberto Grau, faltassem fundamentos juri-
dicos para os pleitos.

A decisdo de tomar recursos tendo di-
visa como moeda de conta ou néo era indi-
vidual. Evidente que a vantagem compara-
tiva entre cAmbio + juro internacional em
relagio a real + juro doméstico, indicava a
primeira combinagdo como menos onero-
sa, mas nio menos arriscada. Se é certo que
risco e retorno andam na mesma diregéo, o
retorno da primeira combinagdo, maior do
que da segunda, indicava risco igualmente
mais elevado.

Ao oportunista interessava a primeira
parte da equag@o, nao a segunda. Quando
adveio o risco — variagdo para maior da
paridade cambial — a reagdo imediata foi
transferi-lo para outro alguém, as socieda-
des de arrendamento mercantil. Ora, como
elas ndo tém no objeto o comércio de bens
de consumo durivel, nio podem fazer mais
do que financiar a compra dos bens, para o
que buscam recursos interna e externamente
e repassam, da mesma forma, mais a par-
cela que remunere sua intermediagédo e
assungdo de risco de inadimplemento da-
queles que a elas recorrem. O repasse dos
recursos leva a transferéncia dos riscos —
juros ou cdmbio — segundo a origem da
parcela mutuada.

Para concluir, lembra-se que € fungio
do sistema normativo, trate-se de normas

8. Ob. cit., pp. 4-5.

de direito positivo, ou ndo, criar mecanis-
mos indutores de conduta, propiciando o
auto-aperfeigoamento e auto-controle dos
agentes, prevenindo ou evitando compor-
tamentos oportunistas e, especialmente pro-
piciando a redugdo do moral hazard, a agdo
descuidada que cria inseguranga na socie-
dade. Se a norma € um comando a ser obe-
decido sob pena de se sofrer uma sangao,
apenar quem obedeceu ao comando fere a
l6gica do sistema.

Pode-se ver na sangio, nas penas de
modo geral, precos a serem pagos por des-
cumprimento do dever legal. Robert D.
Cooter’ compara o auto-aperfeigoamento
a ética protestante de Weber, demonstra que
internalizar a ética representa aperfeigoa-
mento paretiano das condutas, pelo que
deve ser estimulado. Continua para dizer
que as leis, interpretadas pelos Tribunais,
modulam as sangoes segundo o cariter dos
agentes. Apenar o carpater aparente pode
levar a mudangas de conduta e, a final, a
mudangas de cardter. Explica, que, “in ge-
neral, the law prompts changes in character
whenever a legal sanction creates an oppor-
tunity for Pareto self-improvement. (...)".
Termina o estudo com o seguinte pardgra-
fo: “Moralists have long understood that
sanctions for wrong doing create incenti-
ves for improving oneself, but this idea has
eluded economic models. (...) Law can
strengthen a moral consensus by tracking
morality, or law can undermine a moral
consensus by departing form it”.

Assim parece-me que se a concessiao
de medidas liminares tranqiiilizou devedo-
res que tinham contratos com cldusula de
paridade cambial, a sinalizacdo para a so-
ciedade foi: a lei do consumidor garante
agdes imprudentes pois recorrendo ao art.
6° obtém-se interferéncia do Poder Judicia-
rio que exime o devedor de cumprir o
avengado, modifica o pactuado e os riscos
expressa e livremente aceitos.

9. Working Paper 98-8, “Models of Morality
in Law and Economics: Self-control and self-impro-
vement for the ‘Bad Man’ of Holmes”.
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Quem acha que pode contratar sem se
preocupar com o futuro, agird com diligén-
cia ao aceitar riscos? Afinal se fatos super-
venientes geram mecanismos de saida do
risco, que estimulo se oferece & pessoa di-
ligente? O abandono de padrdes j4 estabe-
lecidos como o do homem ativo e probo,
do homem médio, do bom pai de familia,
ou outro que se tome como paradigma, ndo
€ oresultado de atitudes paternalistas, bem
ao reves, representa o processo educativo
que suportar os efeitos das opgdes ruins
provoca.

Facilitar o oportunismo, ou condutas
oportunistas, dando tratamento benevolen-
te a tais agentes, desencoraja os demais que

recebem sinais contrarios aos que a condu-
ta diligente prescreve. Distribuir pela socie-
dade as equivocadas avaliagoes de agentes
econdmicos, concedendo-lhes o beneficio
da revisido da unidade de conta ajustada,
d4, a quem fugiu do cdmbio e pagou juros
mais elevados, a nogdo de que ser oportu-
nista é padréo socialmente relevante e in-
dica que prudéncia ndo € bem socialmente
valioso.

Conforme Eros Grau indicara em seus
comentdrios, riscos ordindrios devem ser
suportados pelos tomadores; riscos extra-
ordindrios podem ser objeto de apreciagio
desde que sinalizem mecanismos ortodo-
xos de internalizagdo de ganhos e perdas.



