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Resumo

O contrato ¢ a veste juridica de uma operagao econdmica, regulamentada por meio
do direito dos contratos. O presente artigo procura langar luzes a essa realidade
econdmica, descrevendo as relagdes entre direito dos contratos, mercado e custos
de transagdo. Nesse sentido, langa-se a hipotese segundo a qual os mercados
eficientes exigem seguranca e fluidez das operagdes econdmicas e que o direito
dos contratos, como institui¢ao formal que ¢, apresenta alto grau de interferéncia,
positiva ou negativa, nos custos de transac¢ao e, por consequéncia, na concretizagao
daqueles objetivos.

Palavras-chave: Direito dos contratos. Mercado. Custos de transagao. Instituicoes.

Abstract

The contract is the legal clothing of an economic operation, regulated by contract
law. The present article seeks to shed light on this economic reality by describing the
relationships between contract law, the market and transaction costs. In this sense,
it is hypothesized that efficient markets require security and fluidity of economic
operations and that contract law, as a formal institution, presents a high degree
of interference, positive or negative, in transaction costs and, consequently, in the
achievement of those objectives.

Keywords: Contract law. Market. Transaction costs. Institutions.
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1 INTRODUCAO

Os estudiosos do Direito limitam-se a compreender o contrato sob suas
vestes juridicas, deixando de lado a pujante realidade subjacente de circulagdo de
riquezas que ele proporciona. Assim, estuda-se o direito dos contratos sem se dar
conta da relevancia de sua repercussdo no mercado e dos custos que sdo insitos a
esse negocio juridico bilateral.

O presente artigo procura langar luzes a essa realidade econdmica,
descrevendo as relagdes entre direito dos contratos, mercado e custos de transagao.
Nesse sentido, apresenta-se a hipdtese segundo a qual os mercados eficientes exigem
seguranca e fluidez das operagdes econdmicas e que os direitos dos contratos, como
institui¢oes formais que sdo, apresentam alto grau de interferéncia, positiva ou
negativa, nos custos de transagao e, por consequéncia, na concretizagao daqueles
objetivos.

Para tanto, inicialmente, procura-se inter-relacionar Direito e Economia,
com base na Andlise Econdmica do Direito. Em seguida, passa-se a apresentagao
dos conceitos de direito dos contratos e contrato como operagdo econdmica e como
operagdo juridica. Apos, passa-se a estabelecer as mutuas relagdes entre custos de
transagdo, mercado e institui¢coes, de forma a tragar o contexto em que se dao as
operagdes economicas objeto do contrato. Ato continuo, analisa-se a relevancia
do direito dos contratos para o mercado e para a redugao dos custos de transac¢ao.

Por fim, destaca-se que o método utilizado é observacional e indutivo. E
observacional porque observa a dinamica do mercado; ¢ indutivo porque procura
induzir da dinamica mercadoldgica observada, com base na Analise Econdmica do
Direito, a sua relagdo com o direito dos contratos, ap6s apresentados os conceitos
economicos pertinentes. Trata-se, ainda, de uma pesquisa descritiva, pois tem
“como objetivo primordial [...] o estabelecimento de relagdes entre variaveis” (GIL,

2008, p. 27), no caso, a dindmica do mercado e a dindmica juridica.

62 ‘ R. Themis, Fortaleza, v. 17, n. 1, p.61-86, jan./jun. 2019



Direito dos Contratos, Mercado e Custos de Transagao

2 ANALISE ECONOMICA DO DIREITO E A RELACAO ENTRE DIREITO
E ECONOMIA: NECESSIDADE, BENS, ESCASSEZ

Por se tratar de um estudo juridico que toma como base a utilizagao de
conceitos da economia, a Analise Economica do Direito (AED) aparece como
método mais compativel com os objetivos deste trabalho. Com efeito, a AED
utiliza ferramentas econdmicas para apreender e analisar fendmenos juridicos
(HARNAY; MARCIANGO, 2017, p. 7). “Em outras palavras, a AED ¢ a utiliza¢ao
da abordagem econdmica para tentar compreender o direito no mundo e o mundo
no direito” (GICO JUNIOR, 2014, p. 14), partindo da ideia basica segundo a qual
“0 homem procura de forma racional aumentar ao maximo seus objetivos na vida,
suas satisfacdes” (POSNER, 2007, p. 25).

Nessa ordem de ideias, a AED objetiva encontrar a razdo de ser - o
fundamento - das institui¢des juridicas, procurando identificar a logica de quem
decide, ainda que muitas vezes essa logica ndo esteja explicitada nos motivos das
decisdes ou, mesmo que quem delibera ndo tenha consciéncia dela’ (MACKAAY;
ROUSSEALU, 2015, p. 8-9). Vale lembrar que tais decisdes podem partir do juiz, do
legislador ou do préprio individuo, notadamente das partes contratantes.

Para além disso, cumpre destacar que a AED se assenta em quatro
pilares: a escassez, a escolha racional, a incerteza e o individualismo metodologico
(MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 26). Desses pilares, centraremos nossas aten¢des
a escassez, conceito em torno do qual gravita a propria Economia. Antes, mister

tracar algumas consideragdes acerca de “necessidade” e “bens”.

1 Sobre a necessidade de auséncia de consciéncia no comportamento do agente econdémico,
Richard Posner (2007, p. 25-26) assim se manifesta: “La maximizacion racional no debe
confundirse con el cdlculo consciente. La economia no es una teoria de la conciencia. El
comportamiento es racional cuando se conforma al modelo de la eleccion racional, cualquiera
que sea el estado mental de quien escoge”
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Necessidade pode ser definida como um desejo” socialmente manifestado
(NUSDEO, 2016, p. 31). Elas tendem a se multiplicar ao infinito (NUSDEO, 2016,
p- 25), a medida que o tempo passa. Se no estado hobbesiano o homem tinha a
necessidade de seguranca e paz, na pés-modernidade ele tem necessidade de
informar-se e manter-se, ainda que virtualmente conectado as outras pessoas.
Paralelo a isso, tem-se aquelas necessidades humanas naturais: comer, beber,
vestir-se, reproduzir-se. Enfim, as necessidades humanas podem ser tidas por
ilimitadas (NUSDEO, 2016, p. 25).

Essas necessidades humanas exigem recursos que possam satisfazé-las.
No entanto, enquanto as necessidades sdao em numero ilimitado, os recursos aptos
(utilidade) a satisfazé-las sao limitados (POSNER, 2007, p. 25). Os recursos, destarte,
podem se tornar escassos. “Podem”, porque ndo necessariamente um recurso util
sera escasso, como no caso do “ar’, conquanto se possa dizer que todo recurso
escasso necessariamente sera util (NUSDEO, 2016, p. 32). A escassez, em resumo,
surge do confronto entre a multiplicidade infinita das necessidades humanas e a
limita¢ao dos recursos, ou seja, sua pouca disponibilizagdo. E ¢ nesse contexto
de escassez e utilidade que aparece o conceito de bens econdmicos: sdo recursos
escassos e uteis. (NUSDEO, 2016, p. 31).

Ainda sobre a escassez e utilidade, um ponto importante a se destacar é que
elas ndo existem a priori. Com efeito, determinado recurso nao necessariamente sera
ontologicamente escasso, até mesmo porque nenhum recurso é ontologicamente
util (relembre-se o afirmado acima: todo recurso escasso - e tio-somente se
escasso - necessariamente sera 1til). A utilidade de um determinado recurso surge

com o passar do tempo, notadamente diante da evolugdo tecnoldgica. Ou ainda,

2 Tal desejo ndo pode ser objeto de juizo de valor por parte das ciéncias econdmicas. Com
efeito, a Economia apenas constata a necessidade e explica a atividade desenvolvida para a
sua satisfacdo (NUSDEQ, 2016, p. 32). Precisamente por causa disso, Michael J. Sandel (2018,
p. 19) entende que “o pensamento mercadoldgico também priva a vida publica de fundo
moral’, razdo pela qual ele defende “um debate sobre o limite moral do mercado’, de forma a
nos permitir “decidir, como sociedade, em que circunstancias os mercados atendem ao bem
publico e quais aquelas em que eles sdo intrusos”.
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novas utilidades podem surgir em um mesmo recurso ja util para satisfazer outra
necessidade (afinal, “o homem se esforca por aumentar racionalmente ao maximo
autilidade” (POSNER, 2007, p. 26). Outrossim, um recurso também pode ser, em
uma mesma época, util para umas pessoas e inuteis para outras. Enfim, “o que
uma pessoa pode fazer de uma coisa ndo esta determinado pela sua natureza, de
sorte que alguns podem imaginar usos que outros nao percebem” (MACKAAY;
ROUSSEAU, 2015, p. 28). O que se pode concluir, portanto, é que a propria Historia
do Ocidente se caracteriza pela descoberta progressiva da escassez, a medida que
se descobrem (novas) utilidades para os recursos.

A Economia, por sua vez, surge como a ciéncia que estuda a “administragao
da escassez” (NUSDEO, 2016, p. 29)°. Ela esta intrinsecamente ligada ao Direito,
na medida em que “uma coisa se torna escassa quando nio ha mais quantidade
suficiente para que todos os que a desejam possa obté-la a vontade: é preciso
escolher entre os diferentes usos, ou o que dd na mesma, regular o uso” (MACKAAY;
ROUSSEAU, 2015, p. 29). A referida regulamentagdo do uso se dd, naturalmente,
por normas juridicas, o que nos autoriza a concluir que “a resposta a escassez foi
o reconhecimento de direitos” (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 30. Em sentido
semelhante, NUSDEO, 2016, p. 30). Em resumo: se a Economia ¢ a ciéncia que

administra a escassez, o Direito é o instrumento para administra-la.
3 CONTRATO, OPERACAO ECONOMICA E DIREITO DOS CONTRATOS

Ensina Caio Mario da Silva Pereira (2014, p. 37) que “contrato ¢ um acordo
de vontades, na conformidade da lei, e com a finalidade de adquirir, resguardar,
transferir, conservar, modificar ou extinguir direitos”. Em sentido semelhante,

Orlando Gomes (1999, p. 10) aduz que contrato ¢ “o negdcio juridico bilateral ou

3 Jaem 1930, 0 economista britdnico Lionel Robbins definia a ciéncia econdmica como o estudo
da escassez (KISHTAINY, 2018, p. 8).
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plurilateral, que sujeita as partes a observéancia de conduta idonea a satisfacdo dos
interesses que regularam”. Nessa mesma linha, outro cldssico conceito de contrato
¢ aquele trazido pelo Cédigo Civil italiano, segundo o qual contrato é “o acordo
de duas ou mais partes para constituir, regular ou extinguir, entre si, uma relagao
juridica patrimonial”

Esses conceitos, entretanto, sdo incompletos, ou melhor, traduzem para
o vernaculo apenas uma faceta do fendmeno contratual: o juridico. Com efeito,
esses definicdes descrevem o contrato como uma categoria de negécio juridico, nao
fazendo qualquer referéncia ao fato economico que lhe da causa. Nesse sentido,

Enzo Roppo (2009, p. 7) ensina que:

‘Contrato’ é um conceito juridico: uma construgéo da ciéncia juridica
elaborada (além do mais) com o fim de dotar a linguagem juridica
de um termo capaz de resumir, designando-os de forma sintética,
uma série de principios e regras de direito, uma disciplina juridica
complexa. Mas como acontece com todos os conceitos juridicos,
também o conceito de contrato ndo pode ser entendido a fundo, na
sua esséncia intima, se nos limitarmos a considera-lo numa dimenséo
exclusivamente juridica — como se tal constituisse uma realidade
auténoma, dotada de autdnoma existéncia nos textos legais e nos livros
de direito. Bem pelo contrério, os conceitos juridicos - e entre estes,
em primeiro lugar, o de contrato - refletem sempre uma realidade
exterior a si proprios, uma realidade de interesses, de relagdes, de
situagdes econdmico-sociais, relativamente aos quais cumprem, de
diversas maneiras, uma funcio instrumental.

De fato, a doutrina juridica mais tradicional preocupa-se apenas em definir
o contrato em seus contornos juridicos, mais especificamente como categoria
juridica, esquecendo de jogar luzes em sua realidade econémica-social. Quando
muito, o tradicional conceito juridico de contrato ressalta, como substrato fatico,
apenas o acordo de vontades, olvidando sua condi¢do de “instrumento juridico
por exceléncia da circula¢ao de bens e servicos” (VICENTE, 2017, p. 35).

Como muito bem ensina Enzo Roppo (2009, p. 13), por tras de sua veste

juridica, todo contrato traz consigo a ideia de opera¢ao econémica, entendida esta
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. ~ : . A :

como “circulacdo da riqueza, atual ou potencial transferéncia de riqueza de um
. . b2

sujeito para outro.

Essa concepgao de contrato como operagdo econdmica nos permite
concluir que o contrato, em sua substancia, despido de suas vestes juridicas,
antecede ao proprio Direito. Explica-se.

Conforme apresentado no topico anterior, um recurso também pode ser,
em uma mesma época, util para algumas pessoas e inuteis para outras. A troca,
portanto, ganha relevancia econdmica, porquanto se mostre um meio idoneo para
a eficiente alocagdo de recursos, afinal, o que se mostrava inutil para alguns, era
util para outros, podendo ser trocado por aquilo que fosse util aos primeiros e

inutil aos segundos. E o que ensina Fran Martins (2018, p. 1):

No inicio da civilizagdo, os grupos sociais procuravam bastar-se a
si mesmos, produzindo material de que tinham necessidade ou se
utilizando daquilo que poderiam obter facilmente da natureza para sua
sobrevivéncia - alimentos, armas rudimentares, utensilios. O natural
crescimento das populagdes, com o passar dos tempos, logo mostrou a
impossibilidade desse sistema, vidvel apenas nos pequenos aglomerados
humanos. Passou-se, entdo a troca dos bens desnecessarios, excedentes
ou supérfluos para certos grupos, mas necessarios a outros, pelos que
esses possuiam e de que ndo precisavam, mas eram Uteis aos primeiros.
Inegavelmente, a troca melhorou bastante a situagao de vida de varios
agrupamentos humanos. Esses mais facilmente poderiam adquirir
bens de que careciam, trocando-os pelos que ndo lhes eram mais uteis.

A importancia da troca para o ser humano é tal que se diz que ela é uma
faculdade que o distingue dos demais animais, sendo uma das relagdes essenciais
que os seres humanos podem estabelecer entre si (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015,
p- 87). Com efeito, adotando uma linha darwiniana, pode-se dizer que a troca é
uma excelente forma de adaptar-se ao meio em que se vive, ja que possibilita ao
homem a dar utilidade a algo que lhe ¢ inutil.

De toda forma, verifica-se que a troca é uma forma de circulagao de

riqueza, ja que o recurso A passa de X para Y e o recurso B passa de Y para X,
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podendo ser, posteriormente, repassado para Z e assim sucessivamente, conforme
sejam os recursos Uteis ou intteis para as partes. Como forma de circulagio de
riqueza, portanto, pode-se dizer que o contrato, em seu sentido material, surgiu
como fato econdmico antes mesmo de ser institucionalizado pelo Direito*.
Ademais, com base nas ideias trazidas no paragrafo anterior, é possivel
afirmar que a relagao contratual, considerada como opera¢ao econémica, é uma
das relagdes essenciais que os seres humanos podem estabelecer entre si, o que,
naturalmente, independe da ideia de Direito. Ainda, pode-se dizer que, detras de
toda troca, existe um contrato em sua acep¢do economica, ja que “onde nao ha
opera¢do econdmica, ndo pode haver também contrato” (ROPPO, 2009, p. 11)°.
Embora o conceito econémico de contrato prescinda da concepgdo de
Direito, impossivel desconsiderar a existéncia de um direito dos contratos, definido

por Enzo Roppo (2009, p. 11) como:

[...] conjunto - historicamente mutével - das regras e dos principios,
de vez em quando escolhidos para conformar, duma certa maneira,
aquele instituto juridico, e, portanto, para dar um certo arranjo -
funcionalizado a determinados fins e a determinados interesses - ao
complexo das opera¢des econdmicas efetivamente levadas a cabo.

4 Dai por que Enzo Roppo (2009, pp. 15-16) ensinar que: “Parece licito pensar que, enquanto
sempre existiram opera¢des econdmicas (atos materiais de transferéncia de riqueza), os
contratos, no sentido em que estamos habituados a entendé-los, como categoria logica e
instrumento da sua formaliza¢do juridica, sdo, ao invés, matéria de aquisi¢ao mais recente.
Parece, de fato, remontar a tempos “histéricos” o emergir da ideia de ser possivel e conveniente
sujeitaras operagdes econdmicas (0s seus pressupostos e as suas consequéncias) a um sistema
de regras cogentes, cuja observancia fosse eventualmente assegurada, até com o uso da forga,
por parte de 6rgdos da coletividade - numa palavra, submeté-las ao direito. E ‘contrato’ é,
precisamente, o conceito que vem resumir esta realidade complexa, néo linear, de progressiva
‘captura’ das operagdes econdmicas por parte do direito, assim como outros conceitos
juridicos exprimem, sinteticamente, fendmenos de expansdo do direito a governar outros
comportamentos humanos, até entao subtraidos - tal como as opera¢des — ao seu império, e
assim colocadas, como se costuma dizer, num ‘espago vazio de direito™

5  Conceituando operagdo econémica como transferéncia de riqueza, Roppo (2009, pp. 18-19)
também conclui que, embora ndo exista contrato sem operagdo economica, o inverso nao é
verdadeiro, ja que ha situagdes juridicas de transferéncia de riqueza que prescindem da figura
contratual, como a tributacio e a sucessao hereditdria.
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Ante o acima exposto, verifica-se que contrato como “acordo de vontades,
na conformidade da lei, e com a finalidade de adquirir, resguardar, transferir,
conservar, modificar ou extinguir direitos” (PEREIRA, 2014, p. 37) traz consigo
anogdo de contrato como categoria juridica, nao se confundindo com o contrato
como opera¢ao econdmica, “substrato real necessario e imprescindivel daquele
conceito” (ROPPO, 2009, p. 11); tampouco com o conjunto de regras e principios
mutaveis no tempo e no espago que regulamentam aquele fendmeno econémico
em suas vestes juridicas (direito dos contratos), muito embora relagdes reciprocas
possam ser estabelecidas entre os trés termos sem que se reduza um ao outro
(ROPPO, 2009, p. 11).

4 CUSTOS DE TRANSACAO, MERCADO E INSTITUICOES

O mercado surge com a troca, ou ainda, mais especificamente, emerge
com o intuito de facilita-la, seja com a redugao dos custos de se realiza-la (COASE,
2017, p. 8), seja constituindo o ambiente, fisico ou virtual, em que elas se dao.

Com efeito, toda troca (transagdo) traz consigo uma série de custos, outrora
desconsiderados pelos economistas, mas que foram detidamente estudados pelo
vencedor do Prémio Nobel de Economia Ronald Coase, e denominados custos de

transagdo. Na linha de pensamento desse autor (2017, p. 114):

A fim de efetuar uma transagdo no mercado, é necessario descobrir
com quem se deseja fazer a transac¢do, informar as pessoas que se quer
fazer a transac¢do e em que termos, conduzir negociagdes que levem a
um acordo, redigir o contrato, realizar o monitoramento necessario
para assegurar que os termos do contrato estdo sendo cumpridos, e
assim por diante.

Com base em Cooter e Ulen, Mdarcia Carla Pereira Ribeiro e Irineu Galeski

Junior (2015, p. 123) consignam que referidos custos:
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Se dividem em trés espécies: custos de busca [encontrar alguém que
deseje negociar]; custos de arranjo ou acordo [contratagao de advogados
para confec¢io e redagdo do acordo, ou obtencao de produtos que se
pretende adquirir]; e custos de execugdo [custos de monitoramento
do cumprimento da obrigagao e, em caso de descumprimento, custos
para mobilizar o Judicidrio e impor as respectivas sangoes].

Toda transagdo (troca/contrato em sentido econdmico), portanto, tem
um custo e o mercado surge para reduzi-los, a fim de alcangar eficiéncia. Esses
custos estdo ligados umbilicalmente a seguranca da troca, ou seja, seguranca de
que a transagao se dara de forma integra, sem violagdo do convencionado seja por
uma das partes, seja por terceiro. Isso se apresenta nitido desde a Idade Média,
quando os reis eram responsaveis por fornecer passagem segura para mercados
e feiras (ROTH, 2016, p. 135), bem como atualmente, com as bolsas de valores,
nas quais se “regulamentam, em profusao de detalhes, as atividades daqueles que
realizam transagdes nesses mercados [...], com a finalidade de reduzir os custos
de transagdo e, assim, aumentar o volume de negécios.” (COASE, 2017, p. 9-10).

Os agentes econdmicos sempre procuram um arranjo mais eficiente
do mercado. O mercado eficiente maximiza os ganhos e reduz as perdas, sendo
ele de extrema importancia para a sociedade, porquanto torne mais eficiente a
alocagao de recursos. Por serem artefatos humanos e nao fendmenos naturais
(ROTH, 2016), nao obstante surjam de uma necessidade natural do ser humano
(atroca), os mercados podem ser moldados, ou no jargdo econdmico, desenhados
- no sentido de projetados -, gradual (por acidente ou acaso) ou conscientemente
(ROTH, 2016, p. 17 e p. 260).

O Prémio Nobel de Economia Alvin Roth defende que os mercados, para
que se tornem mais eficientes, devem ser desenhados/projetados/formados com
a finalidade de deixa-los denso, evitar o congestionamento e torna-los seguros.

Com efeito, segundo esse economista, uma das principais fun¢des do

mercado é oportunizar a reunido do maior nimero possivel de participantes (agentes
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econdmicos) que desejam realizar transagdes, ja que é necessario aproximar aqueles
que possuem um recurso inutil aqueles que enxergam utilidade nesse recurso. Dai
porque se dizer que um mercado eficiente deva ser denso. (ROTH, 2016, p. 19).

O congestionamento, por sua vez, surge precisamente dessa miriade de
agentes economicos e produtos ofertados. Com efeito, “a gama de opgdes num
mercado denso pode ser esmagadora; assim pode levar tempo para se avaliar um
possivel acordo ou consuma-lo”. Em outras palavras, o congestionamento é um
“problema causado pelo sucesso’, e é o equivalente econdmico de um engarrafamento.
(ROTH, 2016, p. 19). Embora Alvin Roth nao o faga expressamente em seu livro
“Como funcionam os mercados’, é possivel vislumbrar uma correlagdo entre
congestionamento e custos de transagdo, ja que um mercado congestionado dificulta,
no minimo, escolher com quem se deseja fazer uma transagao. Mais precisamente,
o congestionamento engloba o custo de buscas e de arranjo ou acordo, ja que,
inevitavelmente o agente econdmico devera gastar tempo (e outros recursos) para
escolher com qual outro agente econdmico pode ser melhor transacionar, bem
como elaborar os termos da negociagdo e observar as formalidades prescritas no
direito objetivo. Assim, deve-se procurar desenhar um mercado que proporcione
maior fluidez as transag¢des, combatendo o congestionamento.

A terceira caracteristica do mercado eficiente é a sua seguranga. Ou seja,
é necessério que os agentes econdmicos tenham seguranca em realizar a troca. E
preciso que os participantes da opera¢ao possam confiar um no outro, bem como
terem a seguranga de que terceiros nao prejudicardo a transagao (vide, por exemplo,
a doutrina do terceiro cimplice, no direito civil, ou o roubo, no ambito penal).
(ROTH, 2016, p. 138). Sobre a questao, Alvin Roth (2016, p. 136-138) exemplifica:

[...] ndo s6 os mercados ilegais que podem ser perigosos. Por exemplo,
os motoristas de taxi nas grandes cidades enfrentam algum risco por
parte de passageiros que pedem uma corrida a algum bairro mal
policiando visando a rouba-los. [...] Quando vocé pede um carro no
Uber, quer ter a certeza de que terd um motorista responsavel, de que
o carro ndo estara caindo aos pedagos e de que vai chegar rapido.
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[...] Vocé também quer poder fornecer suas informacdes pessoais,
incluindo nimero do cartdo de crédito, sem se preocupar com roubo
de identidade. [...] da mesma forma, o motorista do Uber quer saber
se vocé ¢ confidvel — por exemplo, se ndo vai chamar um taxi na rua
sem antes cancelar sua chamada e deixa-lo esperando em vao; e que
a corrida serd paga quando chegarem ao destino.

Aqui também é possivel vislumbrar uma intima ligagdo entre seguranga e
custos de transagdo, precisamente os custos de execugao (custos de monitoramento
do cumprimento da obrigac¢do e, em caso de descumprimento, custos para mobilizar
o Judicidrio e impor as respectivas sangoes)°®.

Para um mercado seguro, mostra-se de extrema importancia as instituicoes.
Sao elas “as regras do jogo em uma sociedade ou, em defini¢ao mais formal, as
restri¢oes concebidas pelo homem que moldam a interagdo humana” (NORTH,
2018, p. 13). As institui¢des tém, precisamente, como principal fungéo, reduzir
as incertezas (inseguranga quanto ao sucesso das transagdes), ao estabelecer uma
estrutura estével para as interagdes humanas (NORTH, 2018, p. 14). Elas “abrangem
quaisquer formas de restrigdo que os seres humanos engendrem para moldar a
interagao humana’, sejam essas restricdes formais (Constituigdo, leis, contratos
etc.) ou informais (costumes, cultura, etc.).

Por terem por principal fungao a redugdo das incertezas oriundas da
interagdo humana, as institui¢des, por consequéncia, sio de importancia essencial
para determinacdo dos custos de transagdo (NORTH, 2018, p. 64). No entanto,
embora as institui¢des existam para proporcionar seguranga, elemento fundamental
para um mercado eficiente, isso ndo importa dizer que elas sejam estruturadas,
per si, de maneira eficiente (NORTH, 2018, p. 144), ja que, a0 menos quanto a

cria¢do de leis, da-se levando em conta os “interesses daqueles com poder de

6  “Eporque nio conhecemos os atributos de um produto ou servigo, nem todas as caracteristicas
do desempenho dos agentes, e porque temos de destinar recursos dispendiosos para tentar
mensurd-los e monitord-los que vém a tona questdes em torno da execu¢do” (NORTH, 2018,
p. 61).
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barganha para formular novas regras” (NORTH, 2018, p. 36). No ponto, alias,
qualquer que seja a forma utilizada pelos agentes econdmicos para fomentarem
as instituigdes - com o fim de estruturar a interagdo humana - gera algum grau
de deficiéncia dos mercados (NORTH, 2018, p. 181). Ainda, as normas criadas
para tornar as trocas mais seguras podem gerar o congestionamento do mercado
(como no mercado imobilidrio).

Assim, é possivel concluir que mercados eficientes pressupdem desenhos
(modelagem) de mercados que favorecam essa eficiéncia, o que exige institui¢oes
estruturadas de modo também eficiente, a fim de que se reduzam (e nao extingam,
ja que qualquer forma de estrutura das instituicdes gera algum grau de deficiéncia
dos mercados’) os custos de transa¢ao, que se encontram presentes em mercados
congestionados e inseguros (tornando menos denso, em um momento posterior,
tais mercados, uma vez que altos custos de transacao afastam qualquer atratividade

para os agentes economicos neles atuarem).

5 DIREITO DOS CONTRATOS E MERCADO

Constatou-se acima como as institui¢des sao essenciais para o desenho
de mercados mais seguros, ou seja, como elas influenciam, peremptoriamente, a
criagdo de mercados que proporcionem seguranca aos agentes econdmicos que
participam da transagao.

De fato, as institui¢des existem para reduzir as incertezas envolvidas nas
relagdes humanas, surgidas da complexidade dos problemas a serem solucionados
(NORTH, 2018, p. 50). No mercado, essa complexidade varia a medida que

mais complexas se tornam as relagdes de troca. O Prémio Nobel de Economia

7  Exemplos de custos de transagdo gerados pelo Estado sdo a manutengio de livro contabil
para fins de fiscaliza¢do tributdria, bem como a emissdo de notas fiscais. Em uma simples
transa¢do de compra e venda mercantil, a operagdo nao se esgota com a entrega da mercadoria
apds o pagamento em dinheiro: uma nota fiscal devera ser emitida e a transagdo devera ser
registrada no livro fiscal competente.
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Douglas North (2018, p. 64-66) ensina que a maior parte da histéria econdmica
se caracterizou por trocas pessoalizadas, compreendendo produgao em pequena
escala e comércio local, sendo que, atualmente, as trocas se caracterizam por sua
impessoalidade; antes disso, contudo, quando do inicio histérico da “troca’, estas
se davam instantaneamente.

Quando as trocas se davam apenas instantaneamente, nao havia a
necessidade de um direito dos contratos. Nesse sentido, Vasco Rodrigues (2016,
p. 119-120) ensina que “se as transagdes se consumassem de forma instanténea,
produzindo-se todos os seus efeitos imediatamente, nao haveria necessidade de
proteger legalmente quaisquer compromissos. Alids, ndo haveria compromisso
para proteger’.

Isso ndo significa dizer que as chamadas presta¢des instantaneas nao
merecam protecdo legal atualmente. Com efeito, no mundo moderno, os contratos
que tém por objeto uma prestagao instantanea sao tdo complexos quanto aqueles
contratos que tem como objeto prestagdes que se protraem no tempo: em verdade,
a complexidade se mostra no iter contratual (da fase pré-contratual a fase pds-
contratual) bem como na impessoalidade das transagdes (ja que, nesse caso, torna-se
dificil apurar as qualidades morais do outro contratante), e ndo na prestagao-objeto®.
Basta, por exemplo, lembrar que o Cédigo Civil brasileiro ja comeca por regular a
formacgao do contrato (arts. 427 a 435), independentemente da prestagdo envolvida.

O que importa é considerar que as transagdes foram se tornando mais
complexas. Ao mesmo tempo, foram se tornando ainda mais importantes para a

vida em sociedade, como bem ressaltou Caio Mario da Silva Pereira (2014, p. 40):

8  Em sentido em que vem ao encontro do apresentado no texto, de que a necessidade de
institui¢des (no caso aqui tratado, direito dos contratos) independe da prestagdo, Douglas
North (2018, p. 64-65) consigna: “As institui¢des necessarias para que a troca econdmica se
efetue variam em sua complexidade, desde aquelas que resolvem problemas de troca simples
até aquelas que se estendem ao longo do espago e do tempo e abrangem um conjunto numeroso
de individuos. O grau de complexidade da troca econdémica é uma fun¢io da modalidade
dos contratos necessdrios para a efetivacdo da troca em economias com diversos graus de
especializa¢ao”.
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Com o passar do tempo, entretanto, e com o desenvolvimento das
atividades sociais, a fun¢do do contrato ampliou-se. Generalizou-se.
Qualquer individuo - sem distin¢ao de classe, de padrio econdmico,
de grau de instrugdo — contrata. O mundo moderno é o mundo do
contrato. E a vida moderna o é também, e em téo alta escala que, se
se fizesse abstracdo por um momento do fendmeno contratual na
civilizacdo de nosso tempo, a consequéncia seria a estagnacdo da
vida social. O homo economicus estancaria as suas atividades. E o
contrato que proporciona a subsisténcia de toda a gente. Sem ele, a
vida individual regrediria, a atividade do homem limitar-se-ia aos
momentos primarios.

Por se enquadrar no conceito de institui¢des formais, ao estipular as
regras do jogo que regulamentam essas trocas (transagdes), o direito dos contratos,
naturalmente, tende a acompanhar a crescente complexidade das operagoes
econdmicas. Em outras palavras, a medida que as relagdes de mercado se tornam
mais complexas, o direito dos contratos vai acompanhando essa tendéncia. Nesse

exato sentido, Enzo Roppo (2009, p. 21-22) destaca:

Um iter histérico, igualmente univoco, parece delinear-se no sentido
de uma crescente complexidade, articulagao - e, por assim dizer, de
um incremento das proprias dimensdes quantitativas - do sistema
de normas juridicas que regulam, o contrato em geral e cada tipo de
contrato, dando vida a uma disciplina legal cada vez mais importante e
minuciosa [...] O fendmeno explica-se facilmente a partir do momento
em que se reflita na multiplicagdo e complexidade das operagdes
econdmicas, por sua vez determinadas pela crescente expansdo
das atividade de produgéo, de troca, de distribui¢do de servigos: as
regras juridicas que disciplinam os contratos correspondentes aquelas
operagdes econdmicas devem, também elas, multiplicar-se e complicar-
se, de modo a oferecer uma resposta adequada as novas exigéncias e
aos novos interesses que assim vém emergindo.

Veja-se, por exemplo, a regulamentac¢ao de novas figuras contratuais

oriundas de opera¢des econdmicas mais complexas como a franquia (Lei n.
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8.955/1994), arrendamento mercantil (Lein. 6.099/1974) e os modernos contratos
derivativos (Lei n. 6.385/1976 alterada pela Lei n. 10.303/2001)°.

Essa adaptacgdo do direito dos contratos as praticas transacionais do
mercado se mostra essencial para dar maior seguranga as trocas, um dos requisitos
para o desenho de mercados eficientes, de forma a contribuir para a prépria
operacionalidade do mercado. No mesmo diapasao, Ronald Coase (2017, p. 11)

ensina:

E evidente que, para sua operagio, os mercados como os que existem
hoje exigem mais do que o fornecimento de um espaco fisico onde
possam ocorrer as compras e vendas. Exigem também o estabelecimento
de normas juridicas que regem os direitos e deveres daqueles que
realizam transagdes nessas instalagdes.

Contudo, nesse ponto, trés observagdes devem ser destacadas: a) a
complexidade do direito dos contratos se da paulatinamente, e nao de forma
abrupta; b) a existéncia do direito dos contratos nao é, per si, indicador de eficiéncia
nos mercados; e ¢) o direito dos contratos ndo se limita a traduzir para o 4mbito
juridico as operagdes econdmicas subjacentes.

Quanto a primeira observacao, deve-se destacar que a estabilidade

normativa também ¢é necessaria a eficiéncia dos mercados, uma vez que a mudanca

9 Os contratos derivativos, assim como os contratos de seguro, estdo calcados no risco. No
entanto, enquanto estes estdo ligados a eventos tipicos da vida civil (ex.: desastres, morte,
doengas que necessitem internagdo etc.), aqueles estdo relacionados a riscos inerentes aos
mercados financeiros (ex.: precos de ativos, crédito). (BM&EF/BOVESPA; CVM, 2015, p. 12).
Segundo Rachel Sztajn (1999, p. 215), cuida-se de “contrato que tem como substrato um outro
contrato, ativo ou posi¢do financeira, sujeito ao risco de flutuagio de prego, que precisa ser
enfrentado para que se possa acrescer algum beneficio aos contratantes”, de modo que “o valor
de um contrato deriva de outro contrato, ativo ou indice, refletindo as respectivas variagdes
temporarias” (RODRIGUES, 2015, p. 12). Caracterizam-se como “contratos padronizados,
previamente especificados (quantidade, qualidade, prazo de liquida¢io e forma de cotagdo
do ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociagdes), em mercados organizados, com o
fim de proporcionar, aos agentes econdmicos, oportunidades para a realizagio de operagdes
que viabilizem a transferéncia de risco das flutua¢des de precos de ativos e de variaveis
macroecondmicas’. (CVM, 2014, p. 308).
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repentina nas “regras do jogo” (instituigdes) causa extrema inseguranga nos agentes
econdmicos, ainda que essa alteragdo se dé sob o argumento de adaptar-se o direito
dos contratos as complexas transagdes. Dai, por exemplo, o porqué de o Novo
Codigo Civil trazer previsao expressa de vacatio legis e disposi¢des transitdrias
(arts. 2.028 a 2.046). Em sintese, pode-se dizer que a estabilidade do direito dos
contratos também propicia a realiza¢ao de trocas complexas, embora nao seja uma
condicdo suficiente, ou seja, que baste por si so, para a eficiéncia dos mercados
(NORTH, 2018, p. 144).

Ja em relagdo a segunda observagao, pela qual a existéncia do direito dos
contratos nao ¢, per si, indicador de eficiéncia nos mercados, se justifica no fato
de tal direito ser “uma intervenc¢ao positiva e deliberada do legislador (das forgas
politicas que exprimem o poder legislativo), destinada a satisfazer determinados
interesses e a sacrificar outros, em conflito com estes” (ROPPO, 2009, p. 23), seja la
quais forem esses interesses satisfeitos e sacrificados. No mesmo diapasao, Douglas
North (2018, p. 36) é categorico:

As institui¢Oes ndo sdo necessariamente nem habitualmente criadas
para serem socialmente eficientes; elas, ou a0 menos as regras formais
[como o é o direito dos contratos], sdo antes criadas para servir aos
interesses daqueles com poder de barganha para formular novas regras.

Além disso, o direito dos contratos, na dnsia de tornar mais seguras as
transagdes, pode positivar formalidades que acabem por tornar as operagdes
econdmicas menos fluidas, gerando congestionamento no mercado (como no caso
do mercado imobilidrio, que néo é efetivamente fluido), como se demonstrard com
mais propriedade no ponto 6.

A terceira observagao se liga a segunda, uma vez que o direito dos contratos
é fruto da “intervencéo positiva e deliberada do legislador”, pode-se dizer que o
direito dos contratos é apto a influenciar a conducio das operagdes economicas,

fazendo do contrato-conceito juridico um reflexo da estrutura de incentivos e
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desincentivos politicos (NORTH, 2018, p. 95). No mesmo diapasdo, Enzo Roppo
(2009, p. 23-24) afirma:

[...] o direito dos contratos ndo se limita a revestir passivamente a
operagdo econdmica de um véu legal de per si ndo significativo, a
representar a sua mera tradugao juridico-formal, mas, amitde, tende
a incidir sobre operagdes econdmicas (ou até sobre a sua dindmica
complexiva), de modo a determina-las e orienta-las segundo objetivos
que bem se podem apelidar de politicos lato sensu.

Em sintese, verifica-se que o direito dos contratos se enquadra no conceito
de instituigoes formais, e, por trazer seguranga as trocas, se mostra de extrema
importancia para o mercado, embora niao necessariamente lhe traga eficiéncia, ja
que é fruto do poder de barganha de quem cria tais regras bem como possa lhe gerar
congestionamento, na tentativa de obter essa seguranga. Nada obstante, o direito dos
contratos acompanha a complexidade das trocas realizadas no mercado, tornando-

se tdo multiplo e complexo quanto as operagdes que ele procura regulamentar.
6 DIREITO DOS CONTRATOS E CUSTOS DE TRANSACAO

Ja restou assentado que toda troca traz consigo custos “implicitos”, que
vao muito além daqueles necessarios a produgao dos bens objetos da transacao.
Como demonstrado anteriormente (ponto 4), esses custos estdo ligados a seguranga
da troca bem como ao congestionamento do mercado.

A preocupagdo com a seguranca da troca se da em virtude da incerteza
da sua escorreita efetivagao, ou, em termos juridicos, a incerteza do perfeito
adimplemento da obrigac¢ao, nos termos dos arts. 304 a 333 do Cédigo Civil. Nesse
sentido, Douglas North (2018, p. 63) destaca que “o custo de transagao refletira
a incerteza mediante a inclusdo de um prémio de risco, cuja magnitude ird girar
em torno da probabilidade de descumprimento da outra parte e do consequente

custo para a primeira parte”.

78 R. Themis, Fortaleza, v. 17, n. 1, p.61-86, jan./jun. 2019



Direito dos Contratos, Mercado e Custos de Transagao

Nessa ordem de ideias, quanto maiores forem as incertezas do comprador,
mais baixo sera o valor do bem (NORTH, 2018, p. 115). Assim, por exemplo, um
bem com risco de evic¢ao assumido pelo comprador (art. 448, CC) ndo terd o
mesmo valor de mercado de um bem sem essa incerteza.

As institui¢des, por sua vez, surgem para reduzir tais custos, tornando
o mercado menos congestionado, mais seguro e, consequentemente, mais denso.
Dai porque se dizer que “as institui¢des determinam quao custoso é proceder a
troca” (NORTH, 2018, p. 112).

O direito dos contratos, por ser uma institui¢cao formal, também surge para
reduzir os custos de transagdo. Ao fixar as regras do jogo, o direito dos contratos
possibilita aos agentes econdmicos a adotarem as estratégias mais eficientes a luz de
tais normas, ao mesmo tempo em que lhes dd seguranca em relagao a delimitagao
de direitos.

A positivagdo de normas claras e de simples compreensio tornam mais
fluidas e seguras as transa¢des. E de extrema importincia econdmica, portanto, a
adogdo do principio da operabilidade pelo Codigo Civil de 2002.

Ainda no Cédigo Civil, verificam-se algumas regras que reduzem o risco
envolvido na operagdo economica, ao tornar clara para as partes a regulamentagao
de situagdes que podem ocorrer durante a transagao. Atente-se, por exemplo, para
o art. 492:

Art. 492. Até o momento da tradigdo, os riscos da coisa correm por
conta do vendedor, e os do prego por conta do comprador.

§ 1° Todavia, os casos fortuitos, ocorrentes no ato de contar, marcar
ou assinalar coisas, que comumente se recebem, contando, pesando,
medindo ou assinalando, e que ja tiverem sido postas a disposi¢do
do comprador, correrio por conta deste.

§ 2° Correrao também por conta do comprador os riscos das referidas
coisas, se estiver em mora de as receber, quando postas a sua disposi¢do
no tempo, lugar e pelo modo ajustados.
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O Cédigo Civil previu regra expressa até mesmo nas situagdes em que,
propositadamente ou ndo, se redigiu norma confusa, ambigua ou obscura, conforme
dispoe o art. 423, CC: “Quando houver no contrato de adesao clausulas ambiguas
ou contraditdrias, dever-se-a adotar a interpretagcdo mais favoravel ao aderente”

Ademais, percebe-se que o Cédigo Civil procurou dar seguranga aos
agentes econdmicos nao somente durante a execu¢ao do contrato, mas também antes
de sua formacao (conclusdo), conforme se depreende do art. 422: “Os contratantes
sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato, como em sua execugao,
os principios de probidade e boa-fé”.

O Cédigo Civil também regulamentou situagdes em que a prestagiao, embora
efetivada, esteja, sob algum aspecto, corrompida ou sob o risco de corromper-se.

E o que se verifica tanto no caso dos vicios redibitério como na evicgao:

Art. 441. A coisa recebida em virtude de contrato comutativo pode
ser enjeitada por vicios ou defeitos ocultos, que a tornem imprépria
ao uso a que é destinada, ou lhe diminuam o valor.

Paragrafo unico. E aplicavel a disposi¢do deste artigo as doagdes
onerosas.

Art. 447. Nos contratos onerosos, o alienante responde pela evicgao.
Subsiste esta garantia ainda que a aquisi¢do se tenha realizado em
hasta publica.

Tais dispositivos demonstram que o Cddigo Civil procurou reduzir as
incertezas contratuais, delineando regras claras para as operagdes econdmicas
subjacentes ao direito dos contratos, com o fim de reduzir os custos de transagao
envolvidos, notadamente os chamados custos de arranjo ou acordo. Apesar disso e
por razdes 6bvias, o Cédigo Civil ndo regulamentou todas as operagdes econdmicas
realizadas pelo mercado. Vide, por exemplo, a situagdo do time-sharing no Brasil
(SARAIVA, 2017; SARAIVA, 2011), que até a promulgacao da Lein. 13.777 de 20
de dezembro de 2018, nao era regulamentado, o que tornava inseguro o mercado

brasileiro de multipropriedade imobiliaria.
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Por outro lado, a positivagdo da exigéncia de solenidades para a conformagao
das relagdes contratuais pode causar um congestionamento de mercado, tornando
as trocas menos fluidas, com aumento dos custos de transagdo. O Cddigo Civil
procura contornar isso ao estabelecer como regra a liberdade de forma dos negocios
juridicos ao dispor em seu art. 107 que “a validade da declaragdo de vontade nao
dependera de forma especial, sendo quando a lei expressamente a exigir’, bem
como, mesmo em negocios juridicos envolvendo direitos reais sobre imoéveis, o
legislador afastou a exigéncia de solenidade para aqueles inferiores a 30 saldrios
minimos (art. 108, CC).

De fato, a exigéncia de formalidades torna o contrato mais custoso,
exigindo além de tempo, a participagio de advogados para redagao do acordo e
atos notariais, que redundam, inevitavelmente, em custos de arranjo ou acordo,
espécies de custos de transagao. Essas situacdoes podem desincentivar a realizagao
da opera¢ao econdmica, na medida em que “as partes de uma troca devem ser
capazes de efetiva-la a custo (de transacao) de tal ordem que a troca lhes seja
vantajosa” (NORTH, 2018, p. 99). No mesmo diapasao, Dario Moura Vicente
destaca (2017, p. 134):

A liberdade de forma justifica-se, antes de mais, pela necessidade
assegurar a fluidez do trafico juridico e de facilitar a circulagdo
dos bens e dos servigos. [...] Por outro lado, as exigéncias de forma
aumentam os custos dos contratos. O preco de uma escritura publica,
por exemplo, pode ser superior ao valor do bem transacionado. A
eficiéncia econdmica pode, por isso, reclamar também a dispensa de
forma especial na conclusio dos contratos.

Dai porque constatar-se uma crescente desburocratizacdo dos negdcios
juridicos, quando analisados com base no Direito Romano e no Direito atual. Com
efeito, os primérdios do Direito Romano foram marcados por extremo formalismo.
Fustel de Coulanges (1961, p. 169), por exemplo, assim descreveu a efetivacao de

um contrato de compra e venda:
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O enunciado dalei ndo bastava. Era necessario ainda um conjunto de
sinais exteriores, que eram como que os ritos da cerimonia religiosa
chamada contrato, ou processo judicial. E por essa razio que em
qualquer venda devia se usar um pedaco de cobre e a balanga; para
comprar um objeto era necessario toca-lo com a mao, manei patio; se
havia disputa por uma propriedade, travava-se um combate ficticio,
manuum consertio.

De fato, no Direito Romano, havia distin¢ao entre contrato (contractus)
e pacto (pactum): enquanto o contrato se formava com o acordo de vontades
acompanhado de uma solenidade, o pacto se forma tdo-somente com o acordo
de vontades. Todavia, somente em virtude da observancia da formalidade era que
o contractus produzia obriga¢des juridicas. Essa distingdo se perdeu no Direito
Justianeu, de forma que o acordo de vontades ja bastava para vincular juridicamente
as partes. (ALVES, 2018, p. 471).

Por 6bvio, o excesso de formalidades no Direito Romano tornava menos
fluidas as operagdes econdmicas. Por conta disso é que se pode dizer que o inicio
Direito Romano néo foi favoravel ao comércio, muito embora a sua evolu¢ao tenha
sido marcada pela reducao dos formalismos, de modo a favorecer as transagoes
comerciais (CORREA, 1970, p. 75-101, AMARAL, 2008, p. 138-139)".

De toda forma, verifica-se que o direito dos contratos trazido pelo Cédigo

Civil procura tornar claras as regras do jogo e menos burocraticas as negociagdes,

10  “O Direito Romano, por outro lado, ndo parece ter sido desde o inicio liberal, individualista
e favoravel ao comércio: a ‘exceptio doli, os contratos consensuais de compra e venda, locagdo
e condugdo aparecem s6 no VII século; depdsito, comodato e penhor surgem tardiamente; o
formalismo subsiste mesmo no Baixo Império. [...]. O Direito Romano da época primitiva era
essencialmente formalista enquanto o Direito Romano, pelo contrario, das épocas comerciais
tendeu sempre mais a livrar-se dos entraves do formalismo, criando, por exemplo, os contratos
reais, consensuais, inominados e os pactos pretorianos e legitimos, isentos todos de forma
especial”. (CORREA, 1970, p. 75-101)
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em nitida evolu¢ao do Direito Privado'!, para propiciar um desenho de mercado

mais seguro e descongestionado, com a reducao dos custos de transagao.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O direito dos contratos se mostra um importante instrumento para a
construcdo de mercados mais seguros e descongestionados, com reduzidos custos
de transagao. Isso nao significa dizer que a existéncia de um direito dos contratos
represente per si um sinal de eficiéncia de mercado.

Tal se da ndo s6 porque se trata de regras elaboradas por um legislador que
as cria para servir aos seus interesses ou porque possam causar congestionamento
no mercado, mas também porque as institui¢cdes formais, como institutos
funcionalizados a redugdo dos custos de transagdo, ndo se limitam apenas ao
direito dos contratos. Com efeito, a legislacao tributaria, as normas processuais,
a eficiéncia na observancia das decisdes judiciais e a delimitacdo dos direitos de
propriedade também sdo instituicdes relevantes para o desenho de mercados
seguros e descongestionados.

Apesar disso, o presente estudo atingiu seu objetivo ao tornar clara a
relagdo entre direito dos contratos, mercado e custos de transa¢ao, bem como
por demonstrar a hipé6tese langada segundo a qual os mercados eficientes exigem
seguranca e fluidez das operagdes econdmicas e que os direitos dos contratos, como
institui¢oes formais que sdo, apresentam alto grau de interferéncia, positiva ou
negativa, nos custos de transagao e, por consequéncia, na concretizagao daqueles

objetivos.

11 Perceba-se a restri¢do da afirmacéo apenas ao direito dos contratos no Cédigo Civil. Com
efeito, a legislacéo tributdria continua sendo um fator categdrico no aumento dos custos de
transacgdo, desde a obrigagdo da escrituracdo das operagdes até a demora na resolucao de
questdes tributarias pelos Tribunais Superiores.
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