Revista da

PGBC

Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Volume 11 « Ndmero 2 * Dezembro 2017

4

4. L BANCO CENTRAL
HLv DO BRASIL




Revista da

PGBC

Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Volume 11 « NGdmero 2 » Dezembro 2017

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL




Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca do Banco Central do Brasil

Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central. / Banco Central do Brasil.
Procuradoria-Geral. Vol. 11, n. 2, dez. 2017. Brasilia: BCB, 2017.

Semestral (junho e dezembro)
ISSN 2595-0894

1. Direito econdmico — Periddico. 2. Sistema financeiro — Regulagﬁo — Periddico. I. Banco Central do Brasil.
Procuradoria-Geral.

CDU 346.1(05)

Procuradoria-Geral do Banco Central

Banco Central do Brasil

SBS, Quadra 3, Bloco B, Edificio-Sede, 11° andar
Caixa Postal 8.670

70074-900 Brasilia — DF

Telefones: (61) 3414-1220 € 3414-2946

E-mail: revista.pgbc@bcb.gov.br



Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Volume 11 « Numero 2 « Dezembro 2017

Editor Chefe da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Leandro Novais e Silva — Banco Central, MG

Editor Adjunto da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Marcelo Madureira Prates — Banco Central, PR

Editor Adjunto da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
Ricardo Ferreira Balota — Banco Central, SP

Corpo Editorial da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central

Conselheiros

Dr. Arnaldo Sampaio de Moraes Godoy — Centro Universitdrio de Brasilia, DF
Dr. Bruno Meyerhof Salama — Fundagio Getulio Vargas, SP

Dr. Edil Batista Junior — Banco Central, PE

Me. Gustavo Jos¢ Marrone de Castro Sampaio — Advogado, SP

Dr. Ivo Teixeira Gico Junior - Centro Universitario de Brasilia, DF

Me. Jefferson Siqueira de Brito Alvares — Fundo Monetdrio Internacional

Dr. Marcelo Labanca Correa de Aratjo — Banco Central, PE

Dr. Marcos Antonio Rios da Nébrega - Universidade Federal de Pernambuco, PE
Dr. Vincenzo Demétrio Florenzano — Banco Central, MG

Me. Yuri Restano Machado — Representante indicado por entidade representativa dos
Procuradores do Banco Central — Banco Central, RS

Consultores™

Me. Adriana Teixeira de Toledo — Banco Central, DF

Dr. Bruno Grego dos Santos - Pontificia Universidade Cacolica do Parand, PR

Dra. Camila Villard Duran — Universidade de Sio Paulo, SP

Me. Christiane de Holanda Camilo — Universidade Federal do Tocantins ¢ Universidade
Estadual do Tocantins, TO

Dr. Demetrius Nichele Macei — Unicuritiba, PR

Dr. Elias Jacob de Menezes Neto — Universidade Federal do Rio Grande do Norte, RN

Me. Ellis Jussara Barbosa de Souza — Banco Central, R]

Me. Fernanda Claudia Araujo da Silva — Universidade Federal do Ceara, CE

Dr. Fernando Gustavo Knoerr — Unicuritiba, PR

Me. Fernando Machado de Souza — Institui¢io Toledo de Ensino, SP

Dr. Flavio ]05é Roman — Banco Central, DF

Me. Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado — Banco Central, R]

Dr. Jodo Alves Silva — Banco do Brasil

Me. Jos¢ Antonio Rodrigues da Cunha — Universidade de Buenos Aires, AR

Me. Juliana Bortolini Bolzani — Banco Central, PR

Dr. Leandro Sarai — Banco Central, SP

Me. Lucas Bevilacqua - Fundagﬁo Getulio Vargas, SP

Dr. Marcelo Andrade Féres — Procuradoria Federal no Estado de Minas Gerais, MG

Me. Marcelo Farias Laranjeira — Universidade Salgado de Oliveira ¢ Universidade Federal Fluminense, R
Me. Marcia Maria Neves Corréa — Banco Central, R

Dra. Regina Helena Gomes da Silva — Université de Rennes I, FR

Me. Rémulo Magalhies Fernandes — Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais, MG
Me. Ténia Nigri — Banco Central, SP

Dr. Vicente Bagnoli — Universidade Presbiteriana Mackenzie, SP

* Consultores que atuaram na revisio de artigos desta edigﬁo.

As opinides emitidas nos artigos assinados sio de inteira responsabilidade dos autores, nio refletindo necessariamente o
8
posicionamento do Banco Central do Brasil.

Os pronunciamentos da Procuradoria-Geral do Banco Central passaram por padronizacio editorial, sem alteracdes de sentido e de contetdo.



Procuradoria-Geral do Banco Central

Procurador-Geral
Cristiano de Oliveira Lopes Cozer

Procurador-Geral Adjunto da Se¢io de Consultoria e Representacio Extrajudicial
Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto da Se¢io de Contencioso Judicial e Gestio Legal
Flavio José¢ Roman

Subprocurador-Geral Chefe de Gabinete do Procurador-Geral
César Cardoso

Subprocuradora-Geral da Camara de Consultoria em Regulagio e Supervisio do Sistema Financeiro
Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira

Procuradora-Chefe da Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisio do Sistema Financeiro
Eliane Coelho Mendonga

Procurador-Chefe da Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulagio do Sistema Financeiro
Alexandre Forte Maia

Subprocurador-Geral da CAmara de Consultoria Monetdria e Representagio Extrajudicial
Nelson Alves de Aguiar Junior

Procurador-Chefe da Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria ¢ em Regimes Especiais
[gor Arruda Aragio

Procuradora-Chefe da Procuradoria Especializada de Representagio Extrajudicial e Assuntos Penais
Katia Cilene de Carvalho

Subprocurador-Geral da Camara de Consultoria Administrativa
Leonardo de Oliveira Gongalves

Procuradora-Chefe da Procuradoria Especializada de Consultoria Adminiscrativa
Chiarelly Moura de Oliveira

Subprocurador-Geral da Cimara de Contencioso Judicial e Divida Ativa
Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho

Procurador-Chefe da Procuradoria Especializada de Processos da Divida Ativa e Execugio Fiscal
Marcus Vinicius Saraiva Matos

Procurador-Chefe da Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes
Lucas Farias Moura Maia

Procurador-Chefe da Procuradoria de Contencioso Judicial do Banco Central no Distrito Federal
Eriton Bittencourt de Oliveira Rozendo

Subprocurador-Geral da Camara de Supervisao Regional
Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado

Procurador-Chefe da Procuradoria—Regional do Banco Central em Minas Gerais
Leandro Novais e Silva

Procuradora-Chefe da Procuradoria-Regional do Banco Central no Parana
Fernanda Rosa de Oliveira Rodrigues



Procurador-Chefe da Procuradoria—Regional do Banco Central em Pernambuco
Marcelo Labanca Corréa de Aratjo

Procuradora-Chefe da Procuradoria-Regional do Banco Central no Rio de Janeiro
Fatima Regina Maximo Martins Gurgel

Procurador-Chefe da Procuradoria—chional do Banco Central no Rio Grande do Sul
Guilherme Centenaro Hellwig

Procuradora-Chefe da Procuradoria-Regional do Banco Central em Sio Paulo
Tania Nigri

Gerente-Geral de Gestiao Lega]
Leonardo Campos Coutinho

Gerente da Geréncia de Gestio e Planejamento
Alessandra Barros Monteiro

Gerente da Geréncia de Registros Juridicos e Controles Financeiros
Turi David Tunes



Sumario

Editorial

Nota da Edi¢io

Leandro Novais ¢ Silva, 8

Artigos

Integracio das Recomendag¢des do Comité de Basileia para Supervisio Bancaria: as medidas prudenciais
preventivas no Sistema Financeiro Nacional

Leandro Sarai, 10

O Indice de Percepeio de Corrupgiao no Setor Piblico e os Padrdes de Corrupgio no Mundo

Bruna Fontana, Giovani Fontana e Viviane Bortolini Giacomazzi, 27

Clausula Resolutiva em Contratos de Mutuo Feneraticio Celebrados por Instituicdes Financeiras e Mutuario
Condenado ou Suspeito de Pratica de Corrupcio ou de Lavagem de Dinheiro

Jodo Paulo Resende Borges, 41

Normas de Compliance em Materia Tributaria ¢ a Prote¢ao de Quem Denuncia Atos de Desconformidade
o
a Lei

Fabiano Ramalho e Sidineia Delai Onzi, 55

Composi¢ao Tecnica do Conselho Monetario Nacional como Condicionante para a Autonomia Juridica do
Banco Central e o Consequente Desenvolvimento Responsavel sob Analise do Direito Comparado

Luiz Nunes Pegoraro e Alexandre Rayes Filho, 72

Cart¢is e Flutuagoes: a tutela da concorréncia no mercado de cambio brasileiro

Ciro Silva Martins, 87

A Regulagﬁo ¢ a Supervisao Financeira na Europa e em Portugal apés a Crise de 2008

Joz¢lia Nogueira, 108

O Problema das Institui¢coes Bancarias Too Big To Fail na Unido Europeia ¢ no Brasil: estudos comparativo
¢ propositivo

Allan Fuezi de Moura Barbosa, 126

Moedas Virtuais no Brasil: como enquadrar as cripromoedas

Julio Cesar Stella, 149



Pronunciamentos da Procuradoria-Geral do Banco Central

Parecer Juridico 636/2017-BCB/PGBC

Parecer que analisa a constitucionalidade formal ¢ material do Projeto de Lei do Senado (PLS) n® 413, de
2016, sobre a cobranca das taxas de juros nas operagoes de crédico. Indicacio de possiveis obices de natureza
material.

Luiz Felipe Horowitz Lopes e Diana Loureiro Maciel de Moura, 163

Parecer Conjunto 524/2017-Diorf/PGBC

Parecer que examina cumprimento dos requisitos constitucionais para a edi¢io da Medida Provisoria n® 784,
de 7 de junho de 2017, especialmente das limita¢des materiais estabelecidas no art. 62, § 1°, da Constituicao
da Republica (CR/88).

Sidnei Corréa Marques e Cristiano Cozer, 172

Parecer Juridico 465/2017—BCB/PGBC

Parecer que analisa questionamentos acerca da necessidade de revogacao da Resolucio n® 1.065, de 5 de
dezembro de 1985, em decorréncia da edi¢io da Medida Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017, bem como
as implicag¢oes juridicas decorrentes.

André Ubaldo Roldao e Eliane Coelho Mendonga, 190

Parecer Juridico 516/2017-BCB/PGBC

Parecer que examina consulta sobre como registrar, no Sistema Registro Declaratorio Eletronico (RDE), os

aportes feitos em empresa de pequeno porte optante do Simples por “investidor—anjo” residente no exterior.
Rafael Bordone de Siqueira, Igor Arruda Aragao, Nelson Alves de Aguiar Junior e Marcel

Mascarenhas dos Santos, 199

Peti¢io 3614/2016-BCB/PGBC

Contesta¢ao apresentada pelo Procuradoria-Geral do Banco Central em processo judicial no qual se discute
a validade do Ato do Presidente n° 1.318, de 7 de janeiro de 2016, que decretou a 1iquida(5‘ﬁo Cxtrajudicial de
corretora de cambio.

Luciana Lima Rocha e Eriton Bittencourt de Oliveira Rozendo, 213

Normas de submissao de trabalhos a Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, 260



Nota da Edicao

A presente edi¢ao da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central conta com nove artigos ineditos,
que versam sobre variados temas, além de cinco pronunciamentos da Procuradoria, também tocando em
tematica variada.

Trés artigos exploram diretamente a tematica da regulagio e da supervisio bancarias. O primeiro,
“Integracio das recomendacdes do Comite de Basileia para Supervisao Bancaria: as medidas prudenciais
preventivas no Sistema Financeiro Nacional”, de Leandro Sarai, aborda a integracio das recomendacoes do
Comité¢ de Basileia para regulacao bancaria prudencial no Brasil. Além de pontuar o historico do Comité
da Basileia, o autor discute se tal integracio afrontaria o principio da legalidade, evidenciando igualmente
aspectos praticos das medidas. O segundo, “A regulagio ¢ a supervisao financeira na Europa ¢ em Portugal
apos a crise de 2008”, de Jozelia Nogueira, traz o historico da crise financeira de 2008 e seu impacto na
Europa e, particularmente, em Portugal. Traca um panorama do refor¢o regulatério ocorrido no ambito
da Uniao Europeia, com énfase no Mecanismo Unico de Resolugio dos Bancos e no Fundo Europeu de
Garantias de Depositos, aléem de suscitar comparagdes com a regulagio bancaria aqui no Brasil. Ainda
nessa linha, o terceiro, “O problema das institui¢des bancarias too big to fail na Unido Europeia e no Brasil:
estudos comparativo ¢ propositivo”, de Allan Fuezi de Moura Barbosa, cuida das institui¢oes bancarias
sistematicamente importantes € do prob]ema do risco moral associado ao too big to fail - grande demais
para quebrar. Apresenta tanto a conceituagio do fendmeno como a realidade dessas institui¢des no cenario
curopeu e brasileiro. Por fim, sugere propostas para o enfretamento do problema, com destaque para uma
politica de concorréncia como forma de combater o risco sistémico. Ainda em matéria bancaria, relacionada
com outras areas do Direito, destaca-se o artigo “Cartéis e ﬂutuagécs: a tutela da concorréncia no mercado
de cambio brasileiro”, de Ciro Silva Martins. O autor real¢a os principais aspectos concernentes a tutela
jurl’dica da concorréncia no mercado de cambio no Brasil; evidencia as condutas anticoncorrenciais mais
comuns; ¢ debate os problemas enfrentados para o combate dessas infracdes no Brasil, concluindo que a
tutela da concorréncia no mercado de cAmbio no Brasil ainda ¢ fragil.

Em tema do desenho do sistema financeiro, a edi¢ao atual da Revista da PGBC conta com o artigo
“Composi¢io técnica do Conselho Monetario Nacional como condicionante para a autonomia juridica do
Banco Central ¢ o consequente desenvolvimento responsavel sob analise do direito comparado”, de Luiz Nunes
Pegoraro ¢ Alexandre Rayes Filho. Os autores pontuam a correlagio existente entre a composi¢io técnica do
Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o desenvolvimento das economias. Além disso, analisam as posi¢des
monetaristas ¢ desenvolvimentistas no debate do melhor desenho institucional e, para tanto, tracam um
comparativo entre os bancos centrais americano, japonés e alemio.

Dois artigos tocam no palpitante problema da corrupgao. O primeiro, mantendo relagio com a atividade
bancaria, intitulado “Clausula resolutiva em contratos de mutuo feneraticio celebrados por instituicoes
financeiras ¢ mutuario condenado ou suspeito de pratica de corrup¢io ou de lavagem de dinheiro”, de Joao
Paulo Rezende Borges, foca no problema da resolugio expressa dos mutuos celebrados pelas instituicoes
financeiras com pessoas condenadas ou suspeitas de corrup¢io ou lavagem de dinheiro, em decorréncia da
edicdo da Lei n® 12.683, de 9 de julho de 2012, e da Lei n® 12.846, de 1° de agosto de 2013. Embora norteados
pelos padroes de boa conduta, o autor analisa se a resolu¢do de tais acordos pelas institui¢des financeiras
desafiaria os principios do devido processo legal ¢ do adimplemento substancial e se encontraria obice no
entendimento da Advocacia-Geral da Unido. O segundo artigo, de indole mais geral, “O indice de percepgao
de corrupgio no setor publico e os padrdes de corrupgio no mundo”, de Bruna Fontana, Giovani Fontana
e Viviane Bortolini Giacomazzi, explora a metodologia ¢ os dados levantados pelo indice de percepcao da

corrupgao no setor publico no mundo, suscitando fatores comuns que justificam o surgimento do fendmeno.



Os autores salientam as origens da pratica da corrupg¢ao no setor ptblico ¢ pontuam as indicacdes de que o
indice tem apresentado piora, alem de discutirem estracegias de combate a pratica.

Artigo que relaciona a atual temdtica do compliance ¢ a martéria tributdria dd seguimento a
Revista. Intitulado “Normas de compliance em matéria tributaria ¢ prote¢io de quem denuncia atos
de desconformidade 4 lei”, de Fabiano Ramalho ¢ Sidineia Delai Onzi, o artigo ilustra como as
normas de compliance vém sendo implementadas nacional ¢ internacionalmente, com o objetivo de
promover um ambiente de negdcios mais transparente ¢ licito. Enfatizando a macéria tributaria,
os autores igualmente enfrentam o problema da adequada protecio daquele que denuncia
condutas ilicitas.

O artigo “Moedas virtuais no Brasil: como enquadrar as criptomoedas”, de Julio Cesar Stella, fecha a
secio de artigos da Revista. O autor explora, em tema atualissimo, a natureza juridica das criptomoedas ¢
das transag¢oes efetuadas por meio delas. Ressalta as caracteristicas de inovacao da moeda virtual, por meio
da elimina¢do de intermediarios e da auséncia de um emissor centralizado, para enfatizar a dificuldade do
seu enquadramento nos institutos juridicos tradicionais.

Na secio dos pronunciamentos da PGBC, chamo a atengdo para o Parecer Juridico 636, de 18 de setembro
de 2017, analisando o Projeto de Lei do Senado n® 413, de 2016, que regulamenta a cobranca das taxas de
juros nas operagoes de crédito. O parecer enfrenta o debate da eventual inconstitucionalidade material, por
ofensa a livre iniciativa.

O Parecer Conjunto 524, de 3 de agosto de 2017, da Diort/PGBC, debate a cdigio da Medida Provisoria
n° 784, de 7 de julho de 2017, que se refere ao processo administrativo sancionador na esfera de atuagao
do Banco Central do Brasil (BCB) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Trata com dcstaque dos
aspectos relacionados ao termo de compromisso ¢ ao acordo de leniéncia, tendo em vista as atribuicoes
paralclas do Ministério Pablico Federal.

Ainda quanto a edi¢ao da Medida Provisoria n® 784, de 7 de julho de 2017, 0 Parecer Juridico 465, de
10 de julho de 2017, discute a revogacio ticita (ab-rogacio) da Resolugio n® 1.065, de 5 de dezembro de
1985, tanto das normas de natureza material quanto daquelas de natureza processual, pontuando eventuais
implica¢oes juridicas.

O Parecer Juridico 516, de 1° de agosto de 2017, cuida por elucidar a questao sobre o aporte de capital
em microempresa ou empresa de pequeno porte, realizado por “investidor-anjo”, nos termos da Lei
Complementar n® 123, de 2006, residente ou domiciliado no exterior. O caso, segundo o Parecer, enquadra-
se na defini¢io de capital estrangeiro, estando sujeito, portanto, ao registro no BCB.

Por fim, fechando a presente edigio, a Petigio 3614, de 2016, oferece a contestagio do BCB a demanda
dos socios da TOV Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Leda. por alegados danos materiais
¢ morais em razdo da decretacio da liquidagio extrajudicial da referida instituicao.

O conjunto da Revista, como se ve, ¢ variado e extenso. Mantem-se inalterada, todavia, a preocupagio
da Revista em selecionar os temas mais relevantes e significativos na tematica do Direito Econdémico da

Regulagio Financeira.

Leandro Novais e Silva

Editor Chefe



Integracao das Recomendag¢oes do Comité
de Basileia para Supervisao Bancaria:

as medidas prudenciais preventivas no
Sistema Financeiro Nacional*

Leandro Sarai**

Introdugdo. 1 As recomendagdes do Comite de Basileia para Supervisdo
Bancdria. 2 Integracdo das recomendagdes de Basileia. 3 Principios de
Basileia e legalidade. 4 Medidas prudenciais preventivas. 5 Aspectos prdticos.
Consideragdes finais.

Resumo

O presente artigo objetiva apresentar, de modo panoramico, as medidas prudenciais preventivas
introduzidas no ordenamento juridico brasileiro pela Resolucio n® 4.019, de 29 de setembro
de 2011, do Conselho Monetario Nacional, ¢ alguns de seus aspectos praticos. Para tanto, com
base na literatura especializada e na legislacao vigente, traz um breve historico do surgimento
dos principios de Basileia no ambito do Comité de Basileia para Supervisio Bancaria, de onde
as medidas prudenciais preventivas se originam; analisa, sob o aspecto juridico, a integracio das
recomendacoes de Basileia a0 ordenamento juridico brasileiro; verifica se a edi¢ao de normas pelo
Conselho Monetario Nacional para regulamentar essas recomendagdes afrontaria o principio da
legalidade; aborda as medidas prudenciais preventivas reguladas pela mencionada Resolucio; e,

finalmente, trata de alguns aspectos praticos na aplica¢io dessas medidas.

Palavras-chave: Principios de Basileia. Regulagio. Supervisao. Medidas prudenciais preventivas.

As opinides expressas no texto refletem exclusivamente a posi¢io pessoal do autor, nao tendo relagio com a posicio da instituicio a que
pertence. Agradego a0 amigo Flavio de Melo Pereira pela gentileza da leitura e pelos comentarios.

** Doutor e Mestre em Direito Politico e Econdmico e Especi:\listu em Direito Empres:n‘i;ll pela Universidade Presbiteriana Mackenzie. Procurador
do Banco Central.
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Leandro Sarai

Integration of the recommendations of the Basel Committee on Banking Supervision: the
preventive prudential measures in the National Financial System

Abstract

The present article aims to show in a panoramic way the preventive prudential measures introduced in the
Brazilian legal system by Resolution No. 4,019, dated September 29, 2011, of the National Monetary Council,
and some of its practical aspects. To this end, based on the specialized literature and current legislation, it
provides a brief history of the emergence of Basel principles within the scope of the Basel Committee for
Banking Supervision, from which preventive prudential measures originate. It analyzes, from a legal point
of view, the integration of the Basel recommendations into the Brazilian legal system. It verifies whether the
issuance of standards by the National Monetary Council to regulate these recommendations would confront
the principle of legality. It addresses the preventive prudential measures regulated by the aforementioned
Resolution. Finally, it addresses some practical aspects in the application of these measures.

Keywords: Basle Principles. Regulation. Supervision. Prudential preventive measures.

Introdugﬁo

Ante a predominincia financeira na fase atual do capitalismo e a importancia que as institui¢oes
financeiras possuem na economia, varias preocupagdes sio levantadas para que seu funcionamento
seja adequado e para que suas eventuais crises nio causem maiores danos ao sistema. Ante o carater
universal da atividade financeira, ¢ no ambito internacional que surge a percepg¢io da necessidade de
se buscar uma convergéncia na regulacio dessa atividade, seja para impedir arbitragem regulacoria,
seja para sanar problemas concorrenciais. Desse consenso mundial, surgem as recomendagées oriundas
do Comite de Basileia de Supervisio Bancaria, que trazem, em seu cerne, os Principios Basicos para
uma Supervisdo Bancaria Eficaz. Esses Principios pregam a necessidade de instrumentos flexiveis e
ageis para as autoridades supervisoras adotarem prontas medidas para que as institui¢coes do sistema
financeiro se mantenham dentro dos limites prudenciais, com o intuito de evitar situa¢des em que
a decreta¢ao de um regime especial seja a Unica alternativa, com os males que lhe sao inerentes. Tais

instrumentos sao as medidas prudenciais preventivas, que serao tratadas no presente texto.

1 As recomendagdes do Comité de Basileia para Supervisio Bancaria

A racionalidade da economia Capitalista ¢ a acumulagéo, a maximizagao da riqueza,
impulsionando os agentes a expandirem seu dmbito de atua¢do, a operarem em novos mercados
(HUNT, 2005, p. 332-354). Essa expansio leva a internacionalizacio das atividades empresariais,
entre elas, em particular, das financeiras.

No sistema financeiro, isso levou ao aumento da responsabilidade dos érgﬁos controladores, na
medida em que os riscos gerados pelos agentes econdmicos deixaram de ser problema apenas de um

pais, como assevera, a proposito, Nelson Abrio (2000, p. 267):

Nada piOl’ dO que a derrocada dO bzmco ¢ sua situagﬁo Fa]imentar, que gera €F€iEO cascata,

atinge outras institui¢des e leva risco e inseguranga para todo o mercado, fazendo crescer a
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preocupagao internacional no ditar regras que eliminem o pfmico de imprevisiveis impactos da

falta de liquidez, tanto em paises desenvolvidos como naqueles nessa direcao.

Nessa linha, nio soé a 1iquidez e a solvéncia dos bancos nacionais mas também as dos bancos
estrangeiros passam a ser importantes para o mercado doméstico, e a mera rcgulagio interna, de
certa forma, torna-se limitada.

Mais do que isso, a regulacdo interna, buscando prevenir os riscos dessa atividade, pode
representar desvantagens competitivas diante dos bancos internacionais, segundo White (1996, p-
19, traducio livre):

Paises nio podem individualmente regular ou supervisionar suas institui¢oes e mercados
domésticos sem reconhecer as implicacoes para a competitividade internacional. Nos Estados
Unidos, por exemplo, esforcos para forcar bancos a aportar mais capital no inicio dos anos
. . . T -
1980 (tendo em conta a crise mexicana) levou a uma dura resisténcia da industria em razio da
competitividade e ensejou os esforcos dentro do Comité de Basileia de Supervisao Bancdria para

editar um acordo internacional.

Essa preocupacio, sendo de ambito internacional, leva-se a buscar a solu¢io nessa mesma esfera
por meio de uma regulacio prudencial.

Em 1974, um exemplo importante da fragilidade do sistema foi a quebra do Bankhaus Herstatt
na Alemanha, que gerou uma falha na liquida¢io dos contratos de cambio (GALATT, 2002, p. 55-56).

Nesse contexto, ja no final de 1974, foi formado o Comite de Basileia de Supervisio Bancaria com
os presidentes dos Bancos Centrais dos paises do Grupo dos 10 — Gro (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2016), ligado ao Banco de Compensa¢des Internacionais (Bank for International
Settlements — BIS)." Esse Comité propicia um forum para discussdo sobre melhores praticas de
supervisdo bancaria ao redor do mundo (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2016).

Fruto desse Comite foi a criacdo, em 1988, do Acordo de Basileia, motivado pela pressio dos
agentes economicos afetados em sua capacidade competitiva pelas restri¢des da regulagio do
sistema financeiro. Nesse acordo, também conhecido como Acordo de Capitais, foram estabelecidas
exigéncias minimas de capital para as institui¢oes financeiras. Nele ficou estipulado que os bancos
com atuacio internacional deveriam manter capital proprio correspondente a uma taxa de 8% de
seus ativos, ponderados segundo seus riscos (ESTRELA; SCHNEIDER; ORSI, 2006, p. 16-17).

A ideia dessa exigéncia ¢ fazer com que o agente coloque seu proprio patrimonio em jogo, de
modo a criar um incentivo para agir de forma mais prudente. Além disso, em tese, a manutencio
de capital proprio no negocio serviria para absorver eventuais perdas, protegendo, assim, os
depositantes ¢ demais credores da institui¢ao (SARAL 2014, p. 317-318).

O Acordo de Capitais recebeu uma proposta de revisao em 1993, em razio do reconhecimento
do elevado nivel de alavancagem das operagoes bancarias, principalmente de derivativos, tornando
insuficiente a mera exigéncia de capital minimo bascada nos ativos. Nessa proposta, buscou-se
exigir um capital adicional, conforme o risco de exposicio, além de prever a necessidade de uma
maior transparéncia dessas operacoes e de alteracio das legislacoes acerca da auditoria externa dos
balancos (ESTRELA; SCHNEIDER; ORSI, 2006, p. 18).

Resultado fundamental dos trabalhos do Comité foi a edi¢io, em 1997, dos “Principios Basicos

ara uma Supervisio Bancdaria Eficaz”, que seriam preceitos para um sistema financeiro saudavel
9

. . . - . . L " .
1 O BIS é uma organizagio internacional que fomenta a cooperagio entre os bancos centrais e outras agéncias, em busca da estabilidade monetdria
¢ financeira (www.bis.org).
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(BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES, 2006) ¢ constituiriam o principal fundamento para
as medidas prudenciais preventivas que sdo tratadas no presente artigo.

Posteriormente, em 1999, para facilitar a efetivagﬁo e Veriﬁcagéo de cumprimento desses
principios, foi elaborada a “Metodologia dos Principios Basicos”, sendo que ambos os documentos
foram revisados em 2006 ¢, posteriormente, em 2011, quando os principios passaram de 25 para
29, organizados em dois grupos: 0 primeiro grupo, contendo os princ{pios 1213, diz respeito aos
poderes, a responsabilidade ¢ as fun¢des dos supervisores; o segundo grupo, compreendendo os
principios 14 a 29, tem foco na regulacio e nos requerimentos prudenciais para os bancos (BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2012, p. 1 9).Z

Esses principios consolidaram o que ate entio seria considerado necessario para garantir certa
seguranca ao sistema financeiro.

Apos o advento da versao original desses principios, o aumento dos riscos de exposicio dos
bancos sem que fosse necessario elevar seu capital levou a formulagio de um novo Acordo em 2004,
que passou a ser conhecido como Basileia I1.

As principais caracteristicas desse acordo sio bem delineadas por Leonardo S. Alencar (2011, p.4):

Entre as contribui¢des do novo acordo pode-se citar: (1) um relacionamento mais proximo entre
o risco ¢ o capital requerido para as diferentes operacdes; (2) a possibilidade de instituicoes de
maior porte — no caso brasileiro com atuacio internacional e participagao significativa no SEN —
utilizarem uma abordagem avancada com base em sistema interno de classificacio de risco na
determinagio de suas necessidades de capital; (3) uma exigéncia explfcita de requerimentos de
capital para o risco operacional; ¢ (4) requerimentos de transparéncia da informagao bancdria.
Nesse sentido, 0 novo acordo passou a ser composto por trés pilares: o Pilar 1 que considera as
exigéncias de capital para riscos de crédito, de mercado ¢ operacional; o Pilar 2, que trata do

processo de supervisao; ¢ o Pilar 3, que se refere a transparéncia ¢ a disciplina de mercado.

Com a crise de 2008 ¢ a experiéncia que ela trouxe, novamente foi repensado o controle das
instituicoes financeiras de atuacio internacional, de modo a tratar ndo apenas as instituicoes
isoladamente mas também o risco sistémico. Essa reflexdo levou a elaboragio de uma proposta
de novos padroes globais que originaram o documento denominado Basileia III. Nesse novo
documento, buscou-se melhorar a qualidade do capital, incluir um tratamento de risco de credico
associado ao trading book e exigir recursos extras para situacdes de crise (SARALI 2014, p. 327-328).

Embora nio tenham carater cogente, as recomendacoes do Comité de Basileia acabam tendo
certa influéncia nos ordenamentos juridicos dos paises. Isso ¢ explicado, por exemplo, pelo fato de
o FMI ¢ o Banco Mundial auditarem os paises para verificar o grau de aderéncia aos Principios de
Basileia e elaborarem um ranking, que acaba sendo utilizado como base nas decisoes de investimento
do capital estrangeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006, p. 3).

2 Integra¢io das recomendagoes de Basileia

Apenas para fins ilustrativos sobre a forma de integracio das recomendagoes de Basileia, vale
registrar que o Acordo de Capitais de Basileia, Basileia I, foi implantado com a Resolu¢aio CMN

n° 2.099, de 17 de agosto de 1994, havendo sofrido alteracdes posteriormente.

2 Cf. alista de principios no Apéndice.
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Por sua vez, o novo Acordo de Basileia, ou Basileia II, foi aplicado gradualmente no pa{s. A
primeira manifesta¢io formal do Banco Central do Brasil para sua adog¢do se deu por meio do
Comunicado n®12.746, de 9 de dezembro de 2004, em que foi estabelecido cronograma simplificado
com as principais fases a serem seguidas para a adequada implementa¢io da nova estrutura de
capital (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004).}

O Basileia IT se baseou nos mencionados Principios Basicos para uma Supervisio Bancaria Eficaz.
Finalmente, ainda apenas para fins ilustrativos, o Basileia 111 foi implementado pelas Resolug()es
n° 4.192, n° 4.193, n° 4.194 ¢ n° 4.195, de 1° de marco de 2013 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013).

O que se verifica, entdo, ¢ que essas recomendagdes internacionais vém sendo adotadas pelo
Brasil principalmente por meio de normas expedidas pelo Poder Executivo, fato que atrai alguns
questionamentos.

Em primeiro lugar, cabe a advertencia de Gilberto Bercovici (2008, p. 334-335) quanto ao
surgimento de normas calcadas em ordem técnica sem participacao poHtica:

O processo de mundializacio ccondmica esta causando a reducio dos espacos politicos,
substituindo a razao politica pela técnica. Ha um processo de tentativa de substituicio dos
governos que exprimem a soberania popular pelas estruturas de governance, cujos protagonistas
sd0 organismos nacionais e internacionais “neutros”  (bancos, agéncias governamentais
“independentes”, organizacoes  ndo-governamentais, empresas  ransnacionais, etc.) e
representantes de interesses econdmicos ¢ financeiros. A estrutura da governance, portanto,
¢ formada por atores técnico-burocraticos sem responsabilidade politica e fora do controle
democratico, cujo objetivo ¢ excluir as decisdes econdmicas do debate politico. Afinal, a

ingovernabilidade, para os neoliberais, ¢ gerada pelo excesso de democracia.

Essa adverténcia ganha relevo quando se observa que o processo de integracao dos Principios de
Basileia também nio segue o procedimento de interioriza¢ao dos tratados internacionais.

Os Acordos de Basileia, assim como o documento que contempla 0s Princ{pios Basicos, nao sio
tratados internacionais. O proprio BIS ressalta a auséncia de coercitividade desses Acordos, que,
a proposito, nao sio firmados por Estados, mas por representantes das autoridades de supervisio
bancaria dos paises membros.

Por outro lado, nio se vislumbra, todavia, irregularidade no fato de 0 CMN estar integrando
esses Acordos ao ordenamento juridico nacional por meio de resolugdes. Essa conclusao pode ser
extraida fazendo um paralelo com os tracados internacionais.

Os tratados sio firmados por Estados ou por outros entes com personalidade juridica
internacional. No caso do Brasil, compete ao Presidente da Republica a representacio do pais para
firmar tratados e ao Congresso Nacional a aprovacio destes, mediante Decreto-legislativo. Feita
essa aprovacao, o Presidente da Repﬁblica edita um Decreto que, uma vez publicado, integra o
tratado efetivamente ao ordenamento (BRASIL, 2010).

3 Durante essas fases, foram editados os seguintes normativos: Resolucio 3.380, de 29 de junho de 2006, que dispoe sobre a implementacio de
& § J P §

estrutura de gerenciamento de risco operacional; Resolucio 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, que define o Patriménio de Referéncia; Circular

3343, de 1° de marco de 2007, que dispée sobre os procedimentos a serem adotados na solicitagio para que instrumentos de captagio integrem o

Patriménio de Referéncia; Resolucdo 3.464, de 26 de junho de 2007, que dispoe sobre a implementacio de estrutura de gerenciamento do risco

de mercado; Circular 3.354, de 24 de junho de 2007, que estabelece critérios minimos para classificacio de operacdes em carteira de negociagio,
conforme a Resolucio 3.464, de 2007; Resolucio 3.490, de 28 de agosto de 2007, que define o Patriménio de Referéncia Exigido ¢ determina que
0 Banco Central estabeleca os procedimentos para a sua apuracio (SARAL 2014, p. 346-351).

4 Constituicao Federal: “Art. 49. E da competéncia exclusiva do Congresso Nacional: T - resolver definitivamente sobre tratados, acordos ou atos
internacionais que acarretem encargos ou COMpromissos gravosos ao patriménio nacional; [...] Art. 84. Compctc privativamente ao Presidente
da Republica: [...] VIII - celebrar tratados, convencoes ¢ atos internacionais, sujeitos a referendo do Congresso Nacional”.
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Por forga da Constituicao brasileira, os tratados entram no ordenamento com forga de lei,
salvo quando disserem respeito a direitos humanos e forem aprovados por procedimento e quorum
especial, hipétese em que serao equivalentes a emendas constitucionais. Esse ¢ o procedimento de
integracao de um tratado.

Imagine-se, todavia, por hipétese, que o Brasil possua uma lei que, por exemplo, proﬂoa epunaa
explorag¢io do trabalho infantil. Posteriormente, assina um tracado comprometendo-se a combater
a exploragio do trabalho infantil. Seria necessario, nesse caso, internalizar o tratado? Obviamente
que ndo. Importa para a comunidade internacional ou, melhor dizendo, para a contraparte dos
tratados firmados pelo Brasil que este cumpra seus COmpromissos, independentemente da forma
adotada para tanto.

Quer-se mostrar com isso que, voltando agora ao CMN; se esse érgﬁo ]z’t possui competéncia para
regular o Sistema Financeiro Nacional, inclusive para impor as medidas prudenciais as instituicoes
sob sua autoridade, isso pode ser feito independentemente dos Acordos de Basileia ou mesmo de
tratado internacional.

Alids, uma vez que o Brasil ]é esteja adotando prz’tticas recomendadas por esses Acordos, nio ha
razao ou necessidade de se celebrar tratado, salvo para ratificar sua posicio.

Além disso, se todas as normas do CMN sao editadas conforme os procedimentos jé estabelecidos
pelo ordenamento juridico nacional, nio haveria motivo, em principio, para que aquelas normas
editadas com base nos Prindpios de Basileia tivessem que se sujeitar a um rito diverso.

Cumpre ressaltar que, especificamente sobre o Brasil, Arnoldo Wald (2005) entende que as
normas de direito bancario decorreriam do diz’dogo entre governo e classes interessadas, havendo,
portanto, legitimidade democratica de tais normas.

Apenas para exempliﬁcar esse ponto, podem ser citadas as consultas pﬁblicas que ficam abertas
a participa¢io dos eventuais interessados, valendo destacar que, at¢ maio de 2017, a pagina do
Banco Central do Brasil ja registrava 33 consultas encerradas ¢ uma ativa.*

Se houver, alem disso, compatibilidade de tais normas com o atendimento dos objetivos previstos

no art. 192 € no art. 3° da Constituicao, ficara enfraquecido 0 argumento do deﬁcir democratico.

3 Principios de Basileia e legalidade

Ainda que considerada adequada a forma de integracao dos Princ{pios de Basileia, é necessario
verificar a competéncia do CMN e se sua a¢do normativa nio infringiria o principio da legalidade.
Com efeito, se, nos termos do art. 52, 11, da Constitui¢ao brasileira de 1988, ninguém ¢ Obrigado a
fazer ou deixar de fazer algo sendo em virtude de lei, poderia uma norma do CMN obrigar alguém?

A competéncia do CMN esta tracada principalmente na Lei n° 4595, de 31 de dezembro de
1964, ¢ apresenta peculiaridades em relagio aos demais orgios e as entidades da Administracio
Publica Federal com poder regulatério.

Essa peculiaridade decorre, alem da propria natureza especial do Sistema Financeiro Nacional

cem re]agio a outras éreas reguladas, de dOiS aspectos.

Constituicio Federal, art. 5% “§ 32 Os tratados ¢ convencoes internacionais sobre direicos humanos que forem aprovados, em cada Casa do
¢ ¢

)

Congresso Nacional, em dois turnos, por trés quintos dos votos dos respectivos membros, serdo equivalentes as emendas constitucionais”.

6 Cf. Disponivel em: <http://www.beb.gov.br/pe-br/#!/n/CONPUB>. Acesso em: 1° maio 2017.

7 Entre outras atribuig()cs‘ compete a0 CMN, nos termos do art. 42, VIII, “chular a constituicio, funcionamento ¢ ﬁscz\lizag{lo dos que exercerem
atividades subordinadas a esta lei, bem como a aplicacio das penalidades previstas”,
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O primeiro deles ¢ o fato de essa Competéncia ser efetivamente uma capacidade normativa, e
nio meramente regulamentar, isto ¢, a0 CMN ¢ possivel inovar na ordem juridica para atingir os
objetivos a ele atribuidos pela Lei. O segundo aspecto diz respeito ao fato de essas competéncias
terem sido atribuidas antes do advento da Constitui¢ao Federal de 1988, diferentemente de outros
setores que sao regidos por Agéncias P\eguladoras criadas apés o0 texto constitucional.

Com efeito, o art. 25, I, do Aco das Disposicoes Constitucionais Transitorias (ADCT)
expressamente manteve a competéncia de a¢do normativa que, antes do advento da Constitui¢ao
Federal de 1988, estava delegada ao CMN®. Essa delegacio seria mantida, nos termos desse
dispositivo do ADCT, por 180 (cento e oitenta dias), podendo ser prorrogada.

Com base nessa autorizagio constitucional para prorrogar o prazo, foram editadas,
sucessivamente, a Medida Provisoria n® 45, de 30 de margo de 1989; a MP n® 53, de 3 de maio de
1989; a Lei n® 7770, de 31 de maio de 1989; a MP n® 100, de 24 de outubro de 1989; a Lei n® 7.892,
de 24 de novembro de 1989; 2 MP n® 188, de 30 de maio de 1990; a Lei n® 8.056, de 28 de junho de
1990; a MP 277, de 10 de dezembro de 1990, convertida na Lei n® 8.127, de 20 de dezembro de 1990;
a Lei n® 8.201, de 29 de junho de 1991; € a Lei n® 8.392, de 30 de dezembro de 1991, que previu em seu
art. 1%, com redacio dada pela Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995:

Art. 1° E prorrogado até a data da promulgacao da lei complementar de que trata o arc. 192 da
Constitui¢ao Federal o prazo a que se refere o art. 1° das Leis n® 8.056, de 28 de junho de 1990,
n.2 8.127, de 20 de dezembro de 1990 ¢ n® 8.201, de 29 de junho de 1991, exceto no que se refere ao

disposto nos arts. 4%, inciso I, 6° ¢ 7, todos da Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964.

Assim, a competéncia do CMN esta mantida até o presente momento.

Fabio Konder Comparato (1971, p. 62) justifica essa competéncia asseverando ser uma técenica
legislativa do chamado “direito econdmico”, instrumento indispensavel de atuacao do Poder Pablico
no sentido de acompanhar ¢ influenciar a evolu¢io da conjuntura. Nessa linha, as Resolucoes do
CMN “nao constituiriam simples atos administrativos regulamentares”, mas, sim, “o preenchimento
de uma norma legal em branco, atuando, portanto, como o necessario momento integrativo do seu
conteudo, e participando da sua natureza”.

Sob o ponto de vista constitucional, essa capacidade normativa (STF, 2006)? ¢ a prorrogacio
do prazo de sua permanéncia (STF, 2006b)* ja foram consideradas validas pelo Supremo Tribunal
Federal (STF).

Superado esse aspecto, importa verificar entdo o que seriam as medidas prudenciais preventivas.

8 “Art. 25. Ficam rcvogados. a partir de cento e oitenta dias da promulgagﬁo da Constituigdo, sujeito este prazo a prorrogagio por lei, todos os
dispositivos legais que atribuam ou deleguem a érgio do Poder Executivo competéncia assinalada pela Constituicio ao Congresso Nacional,
especialmente no que tange a: [ — agio normativa’

9 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. ART. 4% VI, DA LEI N. 4595/64. CAPACIDADE NORMATIVA ATINENTE A
CONSTITU[(;/.\O, FUNCIONAMENTO E FISCALIZA(;[\O DAS [NSTITUI(;OES FINANCEIRAS. ILEGALIDADE DE RESOLU(;OES
QUE EXCEDEM ESSA MATERIA. [...] 9. O Conselho Monetdrio Nacional ¢ titular de capacidade normativa — a chamada capacidade
normativa de conjuntura - no exercicio da qual lhe incumbe regular, além da constituicio e fiscalizacdo, o funcionamento das instituicoes
financeiras, isto ¢, o desempenho de suas atividades no plano do sistema financeiro (Pleno, ADI 2591, Rel Min. EROS GRAU, j. 07/06/2006, m.v.,
DJU 29-09-2006, p. 31).

10 1* Turma, RE 286.963-5/MG, Rel. Min. Septlveda Pertence, j. 24/5/2005, m.v., D] 20/10/2006.

11 Assim, estd assentada constitucionalmente a competéncia do CMN, bem como o fato de que suas normas tém forca de lei, ficando prejudicada a
necessidade de se analisar as teorias que buscam sustentar em geral o poder regulamentar do Executivo. Além das hipéteses de sujeicao especial,
analisando-sc os instrumentos normativos sob o ponto de vista do Poder Regulamentar, pode ser citado o esquema nao exaustivo de justificativas
para o poder normativo das agéncias reguladoras apresentado por LAIS CALIL (2006, p. 132-132): “a) Teses funcionalistas; b) O argumento do
espaco reservado ao Executivo; ¢) A delegificacio ou deslegalizacio; d) A competéncia inerente ao modelo regulatdrio; ¢) A justificativa pela
cficiéncia; f) O poder regulamentar do Executivo; g) A discricionariedade administrativa”.
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4 Medidas prudenciais preventivas

Entre os Principios de Basileia, importa para o presente artigo o Principio 11, que considera
indispensavel a existéncia de poderes da autoridade de supervisio para tomar medidas urgentes de
reducio de riscos.

Na linha desse Principio, em 29 de setembro de 2011 foi editada a Resolug¢io do CMN n® 4.019
para dispor “sobre medidas prudenciais preventivas aplicaveis as institui¢des financeiras e demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, com o objetivo de assegurar a
solidez, a estabilidade ¢ o regular funcionamento do Sistema Financeiro Nacional”.

As medidas prudenciais podem ser divididas em preventivas, como as previstas nessa Resolugﬁo,
e resolutivas.

As resolutivas dizem respeito aos regimes especiais,' aplicados como forma de minorar os
eventuais danos ao sistema decorrentes da situa¢do econdmico-financeira de uma institui¢ao
em crise.

As medidas prudenciais preventivas, por sua vez, tém o objetivo de tentar impedir que uma
instituicao Chegue a uma situagao ensejadora de regimes especiais. Elas sao “atos administrativos,
manifesta¢io do poder de policia, sem carater de sancio, que, segundo critério discricionario, sio
aplicadas aos agentes supervisionados com o intuito de evitar que eles cheguem a uma situacao em
que a unica solucio seja a decreta¢io de um regime especial” (SARAL 2014, p. 284-285).

Conforme o art. 22da P\esolugio CMN n® 4.019, de 2011, presentes certas circunstancias, segundo
avaliacio discricionaria do Banco Central do Brasil, que afetem o funcionamento do Sistema
Financeiro Nacional, essa autarquia poderé adotar uma série de medidas prudenciais.‘$ Pode-se
antever que interesses serdo contrariados com a aplicacio dessas medidas, sejam das institui¢oes,
de seus administradores ou de seus acionistas.

Quando a logica da acumulacio ¢ contrariada, pela diminui¢ao dos ganhos ou pela maximizagio
das perdas, sem que se vislumbrem mecanismos no proprio mercado para absorver esse impacto,
ha uma tendéncia a instauracio de litigios, desde que isso represente uma vantagem em relacio ao
cumprimento normal da regulamentacio.

Em razio de sua edi¢do relativamente recente, ainda nio se tem noticia de como o Judiciario
ira se manifestar quando chamado para se pronunciar sobre essas medidas ¢ também nio se tem
estruturada uma base doutrindria que analise os fundamentos, a aplica¢io ¢ os efeitos que essa
Resolucio trara ao mercado.

Alguns pontos, contudo, podem ser desde ja destacados, ante a necessidade de conciliar

juridicamente o conflito integrado na prépria Constituicao Federal, ao prestigiar a propriedade,

12 Cf. no Apéndice.

13 Disponivel em: <www.beb.gov.br>.

14 Intervencio, liquidagdo extrajudicial ou regime de administracio especial tempordria.

15 “Art. 3° Presentes os pressupostos indicados no art. 2°, poderd o Banco Central do Brasil determinar a adocio de uma ou mais das seguintes
medidas prudenciais preventivas, concomitante ou sucessivamente: I - adogio de controles e procedimentos operacionais adicionais; II - reducio
do grau de risco das exposicoes; 111 — observincia de valores adicionais ao PRE; IV — observincia de limites operacionais mais restritivos; V —
recomposicdo de niveis de liquidez; VI - adogdo de administracio em regime de cogestao, segundo o disposto no art. 16 da Lei Complementar
n° 130, de 17 de abril de 2009, no caso de cooperativa de crédito que tenha celebrado o correspondente convénio; VII - limitagio ou suspensio
de: a) aumento da remuneracio dos administradores; b) pagamentos de parcelas de remuneragao varidvel dos administradores; ¢) distribuicao de
resultados ou, no caso de cooperativas de crédito, de sobras, em montante superior aos limites minimos legais; VIII - limitagio ou suspensao de:
a) pratica de modalidades operacionais ou de determinadas espécies de operagdes ativas ou passivas; b) exploracao de novas linhas de negécios;
¢) aquisicdo de participacio, de forma direta ou indireta, no capital de outras sociedades, financeiras ou nio financeiras; d) abertura de novas
dependéncias; IX — alienacio de ativos. Art. 4° Sem prejuizo da adogio das medidas prudenciais preventivas previstas no art. 3%, o Banco Central
do Brasil, em vista de uma das situacdes previstas no art. 2°, poderd convocar os representantes legais da instituicao e scus controladores para:
I — prestar esclarecimentos sobre as causas da situagio que ensejou a adogio de medidas prudenciais preventivas; 11 — apresentar plano para a
solucdo da situagio que enscjou a adocio das medidas prudenciais preventivas, com a indicacio de metas quantitativas ¢ qualitativas a serem
atingidas, a anuéncia de todas as partes envolvidas na consecucio do plano ¢ o estabelecimento de cronograma para sua execugio.”
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a livre iniciativa e a livre concorréncia, mas como meros instrumentos voltados ao desenvolvimento
nacional e a promoc¢ao do homem, conforme previsto no seu art. 3% art. 170 € art. 192

5 Aspectos praticos

Uma primeira questdo que se apresenta ao analisar seus termos diria respeito a necessidade
ou nio de prévio processo administrativo, com ampla defesa e contraditorio para aplicagio das
medidas prudenciais preventivas. Esse questionamento surgiria se tais medidas fossem consideradas
$ang¢ao.”

Pode-se responder a essa davida com outras indaga¢des: a norma cumpriria seu objetivo ou o
interesse pﬁblico seria atendido se fosse aguardado o término do processo administrativo? Diante
da velocidade com que a riqueza circula, no apenas localmente, como também mundialmente, nio
haveria irreversibilidade das situacoes se as medidas nio fossem urgentes? Essas medidas teriam
o atributo da imperatividade? Em sendo necessario o cumprimento de certos requisitos para uma
instituicao ser autorizada a operar no Sistema Financeiro, essas medidas nao representariam a
mera verificacdo de que a institui¢do autorizada continua atendendo os requisitos para atuar?

Diante dessas questoes, pode—se, em primeiro 1ugar, afirmar que havera processo administrativo,
até como instrumento de controle da a¢do estatal.

Contudo, a ampla defesa e o contraditdrio serdo postergados conforme a urgéncia que o caso
concreto exija (SARAI 2014, p. 178; 203-204), sem prejuizo do controle nio s6 administrativo
mas também judicizd.'8 A urgéncia que pode haver diz respeito, principalmente, a ja’ mencionada
possibilidade de insolvéncia da institui¢do que sofrera a medida ou do risco sistémico decorrente, ou
seja, de os efeitos danosos de uma eventual quebra da instituicao se alastrarem por toda a economia.

As medidas nada mais s3o do que a exigéncia no plano concreto do cumprimento do que ja
consta em abstrato no ordenamento jurl’dico. Elas contém, ¢ certo, uma dose de discricionariedade,
porém como qualquer ato administrativo (SARALI, 2014, p. 176). Ha necessidade de que o agente
pﬁblico, no exercicio da ﬁscalizagio, Veriﬁque a medida mais adequada para o caso analisado.

As questdes acerca do contraditorio e da ampla defesa diferidos, da urgencia e da

discricionariedade tornam-se menos polémicas quando se lembra que as medidas nio possuem

16 “Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: I — construir uma sociedade livre, justa ¢ soliddria; 11 — garantir
o desenvolvimento nacional; I1I - erradicar a pobreza ¢ a marginalizacio ¢ reduzir as desigualdades sociais ¢ regionais; IV — promover o bem
de todos, sem preconceitos de origem, raca, sexo, cor, idade ¢ quaisquer outras formas de discriminacio. [...] Art. 170. A ordem ccondmica,
fundada na valorizacio do trabalho humano ¢ na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios: I — soberania nacional; IT — propriedade privada; 111 — funcio social da propriedade; IV - livre
concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto
ambiental dos produtos e servicos ¢ de seus processos de elaboragio e prestacio; VII - reducao das desigualdades regionais ¢ sociais; VIII —
busca do pleno emprego; IX — tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras ¢ que tenham sua
sede e administragio no Pafs. Pardgrafo tmico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de
autorizacio de drgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei. [...] Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover
o desenvolvimento equilibrado do Pals ¢ a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compoem, abrangendo as cooperativas
de crédito, serd regulado por leis complementares que disporio, inclusive, sobre a participacio do capital estrangeiro nas instituicoes que o
integram.”

17 Em sentido especifico, como resposta a um ilicito, a san¢io se manifesta como pena e como execugio forcada (KELSEN, 1994, p. 121-122). Mas a
lei também pode instituir um beneficio para o cumprimento da norma, hipdtese em que haveria uma sangio premial.

18 Conquanto sujeito a controle judicial os atos praticados no exercicio da apreciagio discriciondria, ¢ bom lembrar que ha situacées em que
ocorrem duvidas “inclimindveis”, nas palavras de Bandeira de Mello (2010, p.86), ocasido em que nio poderia o juiz querer fazer prevalecer
sua decisdo sobre a do administrador: “Quanto a nés, reputamos improcedente esta inteligéneia, pois nem sempre ¢ possivel objetivamente
chegar a uma nocio univoca, pois o juiz nao podera pretender em todos e quaisquer casos que sua inteleccdo ¢ a tnica admissivel ¢ que a
do administrador esta necessariamente errada, isto ¢, viciada, por haver ultrapassado, na situagio vertente, o espaco de significacao possivel
do conceito interpretando. Haverd, algumas vezes, um campo de duvidas inelimindveis, ¢ perante ele ¢ o juizo do administrador que terd de
prevalecer, pois foi ele que a lei encarregou de sopesar as circunstincias do caso para adotar a providéncia adequada”,
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carater punitivo. De fato, a punicao, em princ{pio, ¢ execucao de uma norma secundaria por conta
do descumprimento de outra norma, dita primaria. As medidas prudenciais preventivas, contudo,
sa0 mera exigéncia do cumprimento da prépria norma prima’ria (SARALI, 2014, p- 176—181).

Sera o descumprimento de tais medidas que, eventualmente, podera levar a ado¢io das medidas
da Lei n® 6.024, de 13 de margo de 1974, ou do Decreto-Lei n® 2.321, de 25 de fevereiro de 1987,
gerando implica¢des para seus administradores, conforme a Lei n® 9.447, de 14 de marco de 1997.

Cabe aqui destacar que, embora haja certa semelhanca entre as medidas da Lei n® 9.447, de 1997,
¢ as Medidas da Prudenciais Preventivas da Resolu¢io CMN n® 4.019, de 2011, a0 que tudo indica,
a principal diferenga estaria nas causas ensejadoras de cada uma delas, isto ¢, as causas previstas na
Lei n° 9.447, de 1997, seriam mais graves do que aquelas que ensejariam as Medidas da Resolug¢ao
n° 4.019, de 2011.

Também ¢ possivel haver caracterizagio de ilicito no descumprimento das medidas prudenciais,
fato que ensejaria a efetiva aplicagéo de punicao, com base na Lei n® 13.506, de 3 de novembro de 2017.

Dado carater mandamental da medida prudencial preventiva, poder-se-ia ainda questionar se seu
descumprimento nio caracterizaria crime de desobediéncia.* Essa questao parece estar paciﬁcada
no ambito penal, no qual se exige a inexisténcia de san¢do de natureza civil ou administrativa
para que haja o crime. Desse modo, como o descumprimento das medidas pode acarretar sancio
administrativa, fica afastada a tipificacio desse crime (BITENCOURT, 2004, p. 459).

Cabe destacar que, ainda que haja descumprimento por parte da instituicao, ¢ possfvel que,
no ambito do regime de administra¢io especial temporaria do Decreto-Lei n® 2.321, de 1987, ou
sob intervencgao decorrente da Lei n® 6.024, de 1974, OS NOVOS administradores pratiquem os atos
necessarios ao cumprimento das medidas impostas.

Nio se afasta ainda a possibilidade de o Banco Central do Brasil recorrer ao Poder Judiciario
para exigir a execucio da medida imposta,® provavelmente se socorrendo de tutela de

19 “Art. 2° Far-se-4 a intervencdo quando se verificarem as seguintes anormalidades nos negécios sociais da instituicio: I — a entidade sofrer
prejuizo, decorrente da md administracio, que sujeite a riscos os seus credores; II — forem verificadas reiteradas infracoes a dispositivos da
legislacao bancdria nao regularizadas apds as determinacdes do Banco Central do Brasil, no uso das suas atribuicdes de fiscalizacao; 111 — na
hipétese de ocorrer qualquer dos fatos mencionados nos artigos 1° ¢ 2°, do Decreto-lei n® 7.661, de 21 de junho de 1945 (lei de faléncias), houver
possibilidade de evitar-se, a liquidacdo extrajudicial. [...] Art. 15. Decretar-se-4 a liquidagio extrajudicial da instituicao financeira: I — ex officio: a)
em razio de ocorréncias que comprometam sua situagio eccondmica ou financeira especialmente quando deixar de satisfazer, com pontualidade,
seus compromissos ou quando se caracterizar qualquer dos motivos que autorizem a declararao de faléncia; b) quando a administracio violar
gravemente as normas legais ¢ estatutdrias que disciplinam a atividade da instituicdo bem como as determinacoes do Conselho Monetdrio
Nacional ou do Banco Central do Brasil, no uso de suas atribuicoes legais; ¢) quando a instituicdo sofrer prejuizo que sujeite a risco anormal seus
credores quirografirios; d) quando, cassada a autorizacdo para funcionar, a institui¢do ndo iniciar, nos 9o (noventa) dias seguintes, sua hquld a¢io
ordinaria, ou quando, iniciada esta, verificar o Banco Central do Brasil que a morosidade de sua administracao pode acarretar prejuizos para
os credores; 11 — a requerimento dos administradores da instituicdo — se o respectivo estatuto social Thes conferir esta competéncia — ou por
proposta do interventor, expostos circunstanciadamente os motivos justificadores da medida. § 1° O Banco Central do Brasil decidird sobre a
gravidade dos fatos determinantes da liquidacio extrajudicial, LOI‘lbldLl ando as repercussoes deste sobre os interesses dos mercados financeiro
¢ de capitais, ¢, poderd, em lugar da liquidagio, efetuar a intervencio, se julgar esta medida suficiente para a normalizagio dos negdcios da
institui¢do e preservagdo daquclcs interesses.”

20 “Art. 1° O Banco Central do Brasil poderd decretar regime de administracio especial temporaria, na forma regulada por este decreto-lei, nas
instituicoes financeiras privadas ¢ publicas nao federais, autorizadas a funcionar nos termos da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, quando
nelas verificar: a) prtica reiterada de operacoes contrarias as diretrizes de politica econdmica ou financeira tragadas em lei federal; b) existéncia
de passivo a descoberto; ¢) descumprimento das normas referentes a conta de Reservas Bancdrias mantida no Banco Central do Brasil; d) gestao
temerdria ou fraudulenta de seus administradores; e) ocorréncia de qualquer das situagoes descritas no artigo 2° da Lei n® 6.024, de 13 de margo de
1974. Pardgrafo dnico. A duracio da administracao especial fixada no ato que a decretar, podendo ser prorrogada, se absolutamente necessdrio,
por periodo nao superior ao primeiro.”

21 “Art. 1° A responsabilidade soliddria dos controladores de institui¢des financeiras estabelecida no art. 15 do Decreto-lei n® 2.321, de 25 de fevereiro
de 1987, aplica-se, também, aos regimes de intervencio e liquidacio extrajudicial de que trata a Lei n® 6.024, de 13 de marco de 1974. Are. 2° O
disposto na Lei n° 6.024, de 1974, ¢ no Decreto-Lei n® 2321, de 1987, no que se refere 4 indisponibilidade de bens, aplica-se, também, aos bens das
pessoas, naturais ou juridicas, que detenham o controle, direto ou indireto das instituicoes submetidas aos regimes de intervencio, liquidacio

extrajudicial ou administracdo especial tempordria.”

22 Codigo Penal: “Desobediéncia — Art. 330 — Desobedecer a ordem legal de funciondrio piblico: Pena — detencio, de quinze dias a seis meses, ¢ multa”,
23 Codigo de Processo Civil: “Art. 497. Na acio que tenha por objeto a prestagio de fazer ou de nio fazer, o juiz, se procedente o pedido, concedera
a tutela especifica ou determinara providéncias que assegurem a obtencio de tutela pelo resultado pritico equivalente. Pardgrafo dnico. Para
a concessdo da tutela especifica destinada a inibir a pritica, a reiteragio ou a continuacio de um ilicito, ou a sua remogio, ¢ irrelevante a
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urgéncia (SARAI, 2014, p- 205—206). Obviamente que essa alternativa somente sera viavel se nio
houver, no ambito administrativo, medida adequada ao fim pretendido, sob pena de o processo
judicial ser extinto sem exame do mérito, por falta de interesse processual.z4

Enfim, mereceriam mais esclarecimentos os aspectos relacionados a efetivagio pratica das
medidas prudenciais preventivas, porém nao seriam comportados pelos limites do presente artigo,

cujo objetivo ¢ apontar as questdes que estdo abertas e justificar uma pesquisa mais aprofundada.

Consideragoes finais

Considerando a Resolu¢io em seu contexto de implementacio dos Principios de Basileia,
mereceria reflexao igualmente 0 aspecto dos efeitos colaterais da redugﬁo dos riscos visada.

Também caberia questionar, por exemplo, se as exigéncias de capital minimo ou de capital
regulamentar elevado, como fator de redugio do risco de exposicao das instituicoes financeiras,
nio representariam, de certa forma, uma barreira de entrada a novas institui¢oes no mercado.
Também haveria necessidade de verificar se essas restricoes nao colidiriam com o prindpio da livre
iniciativa.

Apesar dessas questoes envolvendo a estrutura regulatéria, elas nio tirariam o carater salutar
das Medidas Prudenciais Preventivas, destinadas a, em tltima instancia, conservar o pilar mais
importante do sistema financeiro, que ¢a conﬁanga.

Se as medidas adotadas contribuirem para a solidez do Sistema Financeiro Nacional, tanto
melhor para os credores, que também incluem os clientes das instituicoes que mantém suas
economias nelas depositadas.

Nio se deve olvidar ainda o aspecto relativo a imagem do pal's no cenario internacional, que,
mantendo um sistema financeiro seguro, tendera a atrair mais investimento externo.

O passado demonstra a importéncia que tiveram OS recursos externos no desenvolvimento
nacional (BASTOS, 2006).

O problema do deﬁcit democratico das normas editadas no ambito do Poder Executivo toma
maior propor¢io quando medidas adotadas implicam algum prejuizo a nagio.

Por outro lado, estando as medidas prudenciais preventivas baseadas em normas oriundas do
Poder Executivo, elas ganharao mais legitimidade se proporcionarem o atendimento dos objetivos

tragados pela Constituicao brasileira, notadamente em seus arts. 192 € 3%

demonstracio da ocorréncia de dano ou da existéncia de culpa ou dolo. [...] Art. 536. No cumprimento de sentenca que reconheca a exigibilidade
de obrigacio de fazer ou de nio fazer, o juiz podera, de oficio ou a requerimento, para a efetivacio da tutela especifica ou a obtencio de tutela
pelo resultado pratico equivalente, determinar as medidas necessdrias a satisfacio do exequente. § 1° Para atender ao disposto no caput, o juiz
poderd determinar, entre outras medidas, a imposi¢io de multa, a busca ¢ apreensio, a remogio de pessoas ¢ coisas, o desfazimento de obras
¢ o impedimento de atividade nociva, podendo, caso necessdrio, requisitar o auxilio de forca policial. § 2° O mandado de busca ¢ apreensio
de pessoas ¢ coisas serd cumprido por 2 (dois) oficiais de justica, observando-se o disposto no art. 846, §§ 1° a 4°, se houver necessidade de
arrombamento. § 3° O executado incidird nas penas de litighncia de ma-f¢ quando injustificadamente descumprir a ordem judicial, sem prejuizo
de sua responsabilizagio por crime de desobediéncia. § 4° No cumprimento de sentenga que reconheca a exigibilidade de obrigacao de fazer ou
de nio fazer, aplica-se o art. 525, no que couber. § 5° O disposto neste artigo aplica-se, no que couber, a0 cumprimento de sentenca que reconheca

»

deveres de fazer ¢ de ndo fazer de natureza nio obrigacional
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APENDICE - Os 29 Principios Basicos para Supervisio Bancaria Eficaz®
Poderes, responsabilidades e fungoes do supervisor

Principio 1 — Responsabilidades, objetivos e poderes: um sistema efetivo de supervisio bancaria
tem responsabilidades e objetivos claros para cada autoridade envolvida na supervisao de bancos
e conglomerados. Uma estrutura normativa adequada para a supervisao bancaria esta em vigor
para fornecer a cada autoridade responsavel os poderes legais necessarios para autorizar os bancos,
conduzir a supervisdo continua, lidar com o cumprimento das leis ¢ tomar medidas corretivas
oportunas para abordar questdes de seguranca e solidez.

Princ{pio 2 — Independéncia, responsabilidade, recursos e protecio jur{dica para os supervisores:
o supervisor possui independéncia operacional, processos transparentes, boa governanga, processos
or¢amentarios que nio prejudicam sua autonomia e seus recursos necessarios, e ¢ responsavel pelo
cumprimento de suas obrigacdes e uso de seus recursos.

Principio 3 — Cooperagio e colaboragio: as leis, regulamentos ou outros arranjos fornecem uma
estrutura para cooperacdo e colaboragio entre autoridades nacionais relevantes e supervisores

estrangeiros. Estas disposi¢oes refletem a necessidade de proteger as informagdes confidenciais.

Principio 4 — Atividades permitidas: as atividades permitidas de institui¢oes licenciadas e sujeitas
a supervisdo como bancos sio claramente definidas e o uso da palavra “banco” em denominagoes
¢ controlado.

Principio 5 — Critérios de licenciamento: a autoridade de licenciamento tem o poder de
estabelecer critérios e rejeitar os pedidos de estabelecimentos que nao satisfazem os critérios.
No minimo, o processo de licenciamento consiste na avaliagio da estrutura de propriedade ¢ da
governanga (incluindo a adequacio e idoneidade dos membros do Conselho de Administracao
¢ da Diretoria) do banco e seu grupo mais amplo, seu plano estratégico e operacional, controles
internos, gerenciamento de risco ¢ situacao financeira projetada (incluindo base de capital).
Quando o proprietario ou organiza¢io-matriz proponente for um banco estrangeiro, obtem-se o
consentimento prévio do seu supervisor de origem.

Princ{pio 6 — Transferéncia de propriedade signiﬁcativa: O supervisor tem o poder de revisar, rejeitar
¢ impor condi¢des prudenciais sobre qualquer proposta de transferéncia de propriedade significativa

ou controle de interesses detidos direta ou indiretamente em bancos existentes para outras partes.

Princ{pio 7 — Principais aquisi¢des: o supervisor tem o poder de aprovar ou rejeitar (ou recomendar
a autoridade responsavel a aprovacio ou rejeicio de) e impor condi¢oes prudenciais sobre as
principais aquisicOes ou investimentos por parte de um banco, de acordo com critérios prescritos,
incluindo o estabelecimento de operagdes transfronteiricas ¢ para determinar que estruturas ¢

filiais corporativas nao exponham o banco a riscos indevidos ou impecam uma supervisao eficaz.

25 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Basel Committee on Banking Supervision. Core Principles for Effective Banking
Supervision. Scp. 2012. Disponivel em: <http://www.bis.org/publ/bebs230.pdfs. Acesso em: 12 maio 2017. Tradugdo livre.
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Principio 8 — Abordagem de supervisio: um sistema eficaz de supervisio bancaria exige que o
supervisor desenvolva e mantenha uma avaliagio prospectiva do perfil de risco de cada banco e
grupo bancario, proporcional asua importﬁncia sistémica; Identifica, avalia e aborda os riscos que
emanam dos bancos e do sistema bancdrio como um todo; Tem uma estrutura para intervencio
precoce; E tem planos vigentes, em parceria com outras autoridades relevantes, para tomar medidas
resolutivas de bancos de uma forma ordenada se eles se tornarem inviaveis.

Principio 9 — Técnicas e instrumentos de supervisio: o supervisor utiliza uma gama adequada de
técnicas e ferramentas para implementar a abordagem de supervisao e utiliza os recursos de supervisao
numa base proporcional, tendo em conta o perfil de risco ¢ a importancia siscémica dos bancos.

Principio 10 — Relatorios de supervisio: o supervisor coleta, revisa e analisa os relatorios prudenciais
e estatisticos dos bancos em bases individuais e consolidadas e verifica de forma independente

esses relatorios por meio de exames no local ou com o uso de especialistas externos.

Princ{pio 11 — Poderes corretivos e sancionatorios dos supervisores: 0 SUPETrvisor atua precocemente
para abordar prz’tticas inseguras e inadequadas ou atividades que possam representar riscos para
os bancos ou para o sistema bancario. O supervisor tem a sua disposi¢cio uma gama adequada
de instrumentos de supervisao para levar a cabo oportunamente acdes corretivas. Isso inclui a

capacidade de revogar a licenca bancaria ou recomendar sua revogacio.

Principio 12 — Supervisio consolidada: um elemento essencial da supervisio bancaria ¢ que o
SUPETVIsor supervisiona o grupo bancario numa base consolidada, monitorando adequadamente
e, quando apropriado, aplica padrdes prudenciais a todos os aspectos do negocio conduzido pelo

grupo banc;’trio c¢m tOdO O mundo.

Princ{pio 13 — Relag()es entre o pa{s de origem e o de acolhimento (das filiais): os supervisores
domesticos e de acolhimento dos grupos bancarios transfronteiri¢os compartilham informagoes e
cooperam para uma supervisio eficaz das entidades do grupo e do grupo e para o tratamento eficaz
das situacoes de crise. Os supervisores exigem que as operacdes locais dos bancos estrangeiros

sejam conduzidas de acordo com os padrées exigidos aos bancos nacionais.
Regras € requisitos prudenciais

Principio 14 — Governanga corporativa: o supervisor determina que os bancos e grupos bancarios
tenham politicas e processos robustos de governanga corporativa que abrangem, por exemplo,
diregio estratégica, estrutura organizacional edo grupo, sistema de controle, as responsabilidades
dos conselhos de administracio e da alta administragao, e a remuneracio. Estas politicas e processos

sa0 proporcionais ao perﬁl de risco e importﬁmcia sistémica do banco.

Principio 15 — Processo de gestio de risco: o supervisor determina que os bancos disponham de
um processo abrangente de gestao de riscos (incluindo um sistema eficaz de Vigilancia por parte
do Conselho de Administragio e da Diretoria) para identificar, medir, avaliar, monitorar, relatar
e controlar ou mitigar todos os riscos relevantes em tempo habil e para avaliar a adequacio de seu
capital e liquidez em relacio ao seu perfil de risco e a suas condi¢des de mercado e macroecondmicas.
Isso se estende ao desenvolvimento e revisio de arranjos de contingencias (incluindo planos
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de recuperacio robustos e crediveis quando tal se justifique) que levam em consideracio as
circunstancias especificas do banco. O processo de gestao do risco ¢ proporcional ao perfil de risco

. A . . A .
ca 1mp0rtanc1a sistemica dO banco.

Principio 16 — Adequagio de capital: o supervisor estabelece requisitos prudentes e apropriadas de
adequacio de capital para bancos que refletem os riscos assumidos ¢ apresentados por um banco
no contexto das condi¢des dos mercados e macroeconémicas em que ele opera. O supervisor define
os componentes do capital, tendo em conta sua capacidade de absorver perdas. Pelo menos para os
bancos internacionalmente ativos, os requerimentos de capital nio sio inferiores aos padrées de

Basileia aplicaveis.

Principio 17 — Risco de crédito: o supervisor determina que os bancos tenham um processo
adequado de gestao de risco de crédito que leva em conta seu apetite ao risco, seu perﬁl de risco
¢ suas condi¢oes de mercado e macroeconomicas. Isso inclui politicas e processos prudenciais
para identificar, mensurar, avaliar, monitorar, relatar e controlar ou mitigar o risco de crédico
(incluindo o risco de crédito da contraparte) em tempo habil. O ciclo de vida total do crédico ¢
coberto, incluindo a concessao de crédirto, avaliagio de créditoe a gestao continua das carteiras de

emprestimos e investimentos do banco.

Principio 18 — Ativos duvidosos, provisdes e reservas: o supervisor determina que os bancos tenham
poHticas € Processos adequados para a identiﬁcagéo € gestao precoce de ativos probleméticos ca

manutenc¢io de provisoes e reservas adequadas.

Principio 19 — Risco de concentragio e limites de exposi¢io a grandes riscos: o supervisor determina
que os bancos tenham poHticas € Processos adequados para identificar, medir, avaliar, monitorar,
relatar e controlar ou mitigar concentracdes de risco em tempo habil. Os supervisores estabelecem
limites prudenciais para restringir as exposicoes bancarias a contrapartes Unicas ou grupos de
contrapartes ligadas.

Principio 20 — Transagdes com partes relacionadas: para evitar abusos decorrentes de transacoes
com partes relacionadas e para reduzir o risco de conflito de interesses, o supervisor exige que os
bancos: efetuem todas as transa¢des com partes relacionadas em uma base de mercado; monitorem
essas transagdes; tomem medidas apropriadas para controlar ou mitigar os riscos; reconhecam as

exposicoes com partes relacionadas de acordo com politicas e processos convencionais.

Principio 21 — Riscos de pais e de transferéncia: o supervisor determina que os bancos tenham
poHticas € processos adequados para identificar, medir, avaliar, monitorar, relatar e controlar ou
mitigar risco de pais ¢ risco de transferéncia em suas atividades internacionais de empréstimos ¢

investimentos em tempo habil.

Principio 22 — Riscos de mercado: o supervisor determina que os bancos tenham um processo
adequado de gestao do risco de mercado que leva em conta o apetite ao risco, perfil de risco e de
Condigf)es de mercado e macroecondmicas e o risco de deterioragﬁo signiﬁcativa da 1iquidez do
mercado. Isso inclui politicas e processos prudenciais para identificar, mensurar, avaliar, monitorar,

relatar e controlar ou mitigar os riscos de mercado em tempo habil.
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Princ{pio 23 — Risco de taxa de juros na carteira bancaria: o supervisor determina que os bancos
possuam sistemas adequados para identificar, mensurar, avaliar, monitorar, relatar ¢ controlar ou
mitigar o risco de taxa de juros na carteira bancaria em tempo habil. Estes sistemas tém em conta
o apetite do banco ao risco, perfil de risco e condi¢des de mercado ¢ macroeconomicas.

Principio 24 — Risco de liquidez: o supervisor estabelece requisitos de liquidez prudentes e apropriados
(que podem incluir requisitos quantitativos ou qualitativos ou ambos) para os bancos que reflitam as
necessidades de liquidez do banco. O supervisor determina que os bancos tenham uma estrategia que
permita uma gestao prudente doriscode liquidez € 0 cumprimento dos requisitos de liquidez. A estratégia
leva em conta o perfil de risco do banco, bem como as condi¢oes de mercado e macroeconomicas e
inclui polfticas € processos prudenciais, consistentes com o apetite de risco do banco, para identificar,
mensurar, avaliar, monitorar, relatar e controlar ou mitigar o risco de liquidez ao longo de um conjunto
apropriado de horizontes temporais. Pelo menos para os bancos internacionalmente ativos, os requisitos
de liquidez nao sao inferiores aos padroes aplicaveis da Basileia.

Principio 25 — Risco operacional: o supervisor determina que os bancos tenham uma adequada estrutura
de gestao de risco operacional que leve em conta o seu apetite de risco, perﬁl de risco e as condigées de
mercado ¢ macroeconomicas. Isso inclui politicas e processos prudenciais para identificar, mensurar,

avaliar, monitorar, relatar e controlar ou mitigar o risco operacional em tempo habil.

Princ{pio 26 — Controle interno e auditoria: o supervisor determina que os bancos disponham
de adequadas estruturas de controle interno para estabelecer ¢ manter um ambiente operacional
devidamente controlado para a conducio de seu negdcio tendo em conta o seu perfil de risco.
Estes incluem disposicoes claras para delegar autoridade e responsabilidade; separa¢iao das fun¢oes
que envolvam comprometer o banco, pagar seus fundos e contabilizar seus ativos ¢ passivos;
reconciliacio desses processos; salvaguarda dos ativos do banco; ¢ adequadas auditorias internas
independentes e fungdes de compliance para testar a conformidade a esses controles, bem como as

leis e regulamentos aplicaveis.

Principio 27 — Relatorios financeiros e auditoria externa: o supervisor determina que os bancos e
grupos bancarios mantenham registros adequados e confiaveis, preparem demonstragdes financeiras
de acordo com as politicas e praticas de contabilidade amplamente aceitas internacionalmente
e publicam anualmente informagées que reflitam devidamente a sua situacao financeira e sua
performance, e que sao submetidas ao parecer de um auditor externo independente. O supervisor
tambeém determina que os bancos ¢ as matrizes dos grupos bancarios tenham boa governanca e
supervisio da fun¢io de auditoria externa.

Principio 28 — Divulga¢io e transparéncia: O supervisor determina que os bancos e grupos bancarios
publicar regularmente informagées em base consolidada e, quando apropriado, em bases individuais,
que sejam facilmente acessiveis e reflitam adequadamente sua condi¢io financeira, resultados,

exposicoes a risco, estratégias de gestao de risco e os processos e polfticas de governanga corporativa.

Principio 29 — Abuso de servigos financeiros: O supervisor determina que os bancos possuam
politicas e processos adequados, incluindo regras estritas de due diligence com os clientes, para
promover altos padr()es éticos e proﬁssionais no setor financeiro e impedir que o banco seja
utilizado, intencionalmente ou nio, para fins criminosos.
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Resumo

Neste trabalho, pretende-se descrever a metodologia e os dados levantados pelo Indice de
Percep¢io da Corrupgio no setor publico no mundo, produzidos entre os anos de 2015 € 2016,
bem como tracar uma linha paralela entre seus resultados qualitativos ¢ a teoria dos padroes de
corrupgio global, que apresenta determinados fatores comuns que podem justificar o surgimento
do fendmeno da corrupgiao. De acordo com os dados analisados, os dois temas estao correlacionados
por tracarem aspectos comuns de praticas de corrup¢io nos paises e nas regioes, sob um enfoque
consequencialista que busca as origens dessas praticas no setor publico. As consideracdes finais
apontam para um cendrio de piora nos indices de corrup¢io, observando-se o quadro global
atualizado ¢ o reflexo do nivel de corrupcio real de cada na¢io incluida no ranking. Da mesma
forma, pode-se considerar a pertinéncia da aplicacio da teoria dos padroes de corrupgio nos
dias atuais, tendo em vista a utilizacdo desses resultados para a construcio de estrategias que

possibilitem o combate as praticas de corrupcio do setor publico, que atualmente assolam a
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economia, a governabilidade e a estabilidade dos Estados e prejudicam em um nivel preocupante o

desenvolvimento ¢ 0 bem-estar de suas respectivas populacoes.

Palavras-chave: Corrupgéo no mundo. Indice de percepgao da corrupgao. Padroes de Corrupgao.
Setor publico.

Corruption Perceptions Index in the Public Sector and the
Corruption Patterns in the World

Abstract

This academic work intends to describe the methodology and the data raised by the World’s Corruption
Perceptions Index in the Public Sector, produced between the years 2015 and 2016, as well to draw a parallel
line between its qualitative results and the global corruption patterns theory, showing certain common factors
that can justify the arising of the corruption phenomenon. According with the analysed data, the two themes
are related by describing common aspects in the corruption practice in the countries and regions, under a
consequentialist look that searches the origins of these practices in the public sector. The final considerations
point to a scenario of worsening in the corruption indexes, according the observation of the updated global
frame and the reflex of the real corruption levels from each nation included to the index. Similarly, can
be considered the relevance of the aplication of the corruption patterns theory nowadays, owing to the
utilization of these results for developing strategies that allow the fight against corruption in the public sector,
whose currently ravage the countries economy, governability and stability, and harm in a worrying level the
development and welfare from its respective populations.

Keywords: Worldwide corruption. Corruption perceptions Index. Corruption patterns. Public sector.

Introdugio

A corrupgio, tema recorrente entre a populagio em geral, transformou-se, nas tltimas decadas,
em matéria de estudo em diversos paises, haja vista sua influéncia no dia a dia da sociedade, sendo
observada como um fendémeno social por varios especialistas e objeto de pesquisa para varias
organizac¢des internacionais.

De acordo com Greco Filho (2015), 0 fendmeno da corrupgio pode ser definido como qualquer
locupletamento indevido decorrente da pratica de ato ilegal — ou até¢ mesmo antiético — capaz de
beneficiar alguém ou facilitar alguma atividade, ainda que legftima de outrem, ou, ainda, comportar-
se de maneira indevida para obter beneficios para si ou para outra(s) pessoal(s), ainda que sem contetudo
econdmico. Nas tltimas décadas, a COTTUPCAO passou a ter uma incidéncia maior nas economias devido
ao aumento do fluxo comercial internacional, que proporcionou um maior numero de oportunidades
para a realizacio de negocios (MURIEL PATINO apud GRECO FILHO, 2015).

Da mesma forma, além das indmeras convengdes internacionais sobre o tema firmadas nas
ultimas décadas, a corrupgao ﬁgura hoje como uma das principais pautas dos debates econdmico,
institucional e sobre o desenvolvimento dos paises afetados pelas praticas corruptas, observando-se

a redugﬁo do grau de tolerancia social as prz’tticas de corrupgio (GRECO FILHO, 2015).
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Considerando a deﬁnigéo supracitada e sendo a COTTUPCAO tema recorrente nas midias sociais
¢ motivo de anilises e debates a respeito da casuistica de cada na¢io ao longo dos anos, o presente
trabalho tem por objetivo apresentar a metodologia e os dados levantados pelo Indice de Percepcao
da Corrupgio (IPC) no setor publico no mundo, produzidos em 2015 ¢ 2016, bem como tracar uma
linha paralela entre os resultados qualitativos desse indice e a teoria dos padrées de corrup¢ao
global, que apresenta, com base na cultura, economia e politica das regides, determinados fatores
comuns que podem justificar o surgimento do fendmeno da corrupgio.

Tendo como perspectiva principal a relacao dos temas abordados, o presente trabalho justifica-se
pela importancia dos danos que podem ser provocados pela corrup¢io no setor publico ao

desenvolvimento das na¢des ¢ suas populacoes.

1 Os custos sociais, politicos e economicos da corrupgio a nivel internacional

Tendo em vista que, quando episodios de corrup¢io nas instituicdes publicas vém a tona,
normalmente o crédito da popu]agﬁo com relagio a atividade polftica diminui, ¢ possfve] observar
o impacto social e politico relacionado ao tema de forma mais direta e patente do que simplesmente
calcular o custo financeiro final para a sociedade de determinado evento decorrente da pratica de
algum ato ilegal relacionado a corrupcio.

Desse modo, Petrelluzzi (2014) afirma que, do ponto de vista estricamente fmanceiro, nio ¢
tarefa facil efetuar um calculo sobre os valores que envolvem as praticas corruptas, uma vez que as
partes envolvidas no costumam declarar os valores de seus negocios, podem-se considerar mais
explicitos os custos sociais e politicos da corrup¢io. Segundo o autor,

[...] hoje se reconhece que a corrupgao nao tem somente carater econdmico. No ambito politico,
a exploragio de prestigio e a conduta desviada com o fim de obter vantagem de natureza politica,
mesmo nio tendo finalidade econdmica, caracterizam, igualmente, a corrupcio. De fato, quem,
para se perpetuar no controle do poder politico, ilegalmente, se utiliza de fun¢ao piblica que
ocupa, mesmo nao obtendo ou almejando vantagem econdmica, esta agindo de forma corrupta

(PETRELLUZI, 2014, p- 20).

Com relagio a0s Ccustos sociais, a corrup¢ao gera inimeros efeitos, uma vez que impede que
o governo responda de forma adequada as necessidades da populacio e faz com que a maioria
dos eleitores seja excluida dos processos decisorios. Da mesma forma, a corrupgio que envolve as
praticas de desvio de recursos, por exemplo, possibilita o enriquecimento ilicito de empresas ¢
funcionarios corruptos; torna ineficiente a administrag¢io publica, em razio da elevacio indevida
de custos; suprime e reduz as politicas publicas; e, por fim, ¢ capaz de aumentar a carga tributaria
para compensar os desperdicios (MARINELA, 2015).

De acordo com o relatorio “Corruption: Costs and Mitigating Strategies”, divulgado em 11 de maio
de 2016 pelo Fundo Monetario Internacional, o custo total no mundo somente com subornos oscila
entre 1,5 ¢ 2 bilhdes de dolares anuais, o que corresponde a cerca de 2% do Produto Interno Bruto
Mundial INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2016).

Uma das principais conclusdes do estudo destacou que a corrupcio ¢ responsavel por reduzir
o crescimento econdmico e o pleno desenvolvimento dos paises, porém, “enquanto os custos
economicos diretos da corrup¢ao sio bem conhecidos, os custos indiretos podem ser mais

substanciais e danosos, levando a baixo crescimento ¢ mais desigualdade de renda”, conforme
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afirmou a diretora—gerente do FMI, Christine Lagarde, em um artigo divulgado conjuntamente
com o relatério (SILVA JUNIOR, 2016).

.1 O Indice de Percepg¢io da Corrup¢io no mundo

Para mensurar a avaliacio dos niveis de corrup¢io no mundo, a Organizagio Nio Governamental
Tmnsparency Internacional divulga anualmente um indice elaborado a partir de diferentes estudos e
pesquisas sobre os niveis de percepgao da corrupgio no setor publico de virios paises, o Indice de
Percepcao da Corrupgio.

Esse indice foi criado em 1995 como um indicador composto a ser utilizado para mensurar
as percepeoes de corrupgio no setor publico da grande maioria dos paises do mundo, e teve sua
metodologia de calculo reformulada no ano de 2012, quando algumas mudancas importantes foram
incorporadas. O novo método inclui os dados correspondentes a periodos de somente um ano de
cada fonte de dados, o que permite comparar as pontuagdes ao longo do tempo (TRANSPARENCY
INTERNATIONAL, 2017).

A tltima edigio do “Indice de Percepciao da Corrupgio”, doravante denominado como IPC,
foi divu]gada em 25 janeiro de 2017 € mediu os niveis percebidos de COTTUPCAO NO setor pﬁblico de
176 pal'scs e territorios, com base na opiniao de cspccialistas, como cmprcsérios, experts do sistema
politico e a populagio em geral.

O tltimo indice divulgado utilizou treze fontes diferentes (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017):

1. African Development Bank Governance Ratings 2015

2. Bertelsmann Foundation Sustainable Governance Indicators 2016

3 Bertelsmann Foundation Transformation Index 2016

4. Economist Intelligence Unit Country Risk Ratings 2016

5. Freedom House Nations in Transit 2016

6. Global Insight Country Risk Ratings 2015

7. IMD World Competitiveness Yearbook 2016

Political and Economic Risk Consultancy Asian Intelligence 2016
Political Risk Services International Country Risk Guide 2016

10. World Bank - Country Policy and Institutional Assessment 2015

1. World Economic Forum Executive Opinion Survey (EOS) 2016

12. World Justice Project Rule of Law Index 2016

13. Varieties of Democracy (VDEM) Project 2016

Essas fontes realizam pesquisas qualitativas que sdo, posteriormente, convertidas em escalas
quantitativas. A ONG Transparéncia Internacional converte esses valores para uma escala de o
(percep¢io de maiores indices de corrupcio dentro do pais) a 100 (percepcao de menores indices
de corrupcio) e, a partir disso, calcula a media de cada pais. Para um pais figurar no ranking, ¢
necessario que ele tenha sido pesquisado por pelo menos trés fontes, e, portanto, o niumero total de
paises relacionados ¢ variavel de um ano a outro. Com base nesses critérios, quanto mais proxima
de zero for a pontuacio, mais corrupto ¢ o setor publico do pais avaliado. Ao todo, das 176 nacoes
listadas no ranking, apenas 54 paises tiveram pontuagio acima de 50, a média na escala supracitada,
o que significa que mais de dois tercos das nagdes estao abaixo da media no indice divulgado nesse
ano (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

A metodologia utilizada pelo IPC compreende quatro etapas, as quais serdo explicadas a seguir.
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I.I.I Seleg:’io das fOI’ltCS dC dados

O IPC emprega uma série de fontes que reconhecem as percepgdes sobre a corrupg¢ao no setor
pﬁblico dos pa{ses. Cada instituicao ¢ contatada para que se Veriﬁque a metodologia aplicada a
sua pesquisa e solicite a respectiva autorizacio da publicacio dos resultados compilados junto a
pontuagao das demais instituigoes (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

O critério de selecio baseia-se em fontes que sejam confidveis, com metodologias e mecanismos
de captacao de dados que sejam ajustz’tveis a metodologia utilizada para o calculo do IPC de cada
ano. Outro critério empregado ¢ o grau de vinculagio da pesquisa com a corrupgio no setor publico,
bem como a precisiao quantitativa (as escalas empregadas pelas fontes de dados devem permitir uma
diferenciacio suficiente dos dados sobre as percep¢des dos niveis de corrupgio correspondente a
d. ! -~ ! ! . ~ /1. 14 .

iversos paises); os dados das fontes também devem ser comparaveis de forma valida encre varios
paises, ¢ o conjunto de dados deve corresponder a varios anos, nao sendo utilizadas as fontes
que coletam as percepedes sobre corrup¢ao em um momento historico determinado ou especifico

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

I.I1.2 Padronizagéo das fOI’ltCS dC dados

A padroniza¢io do IPC consiste em converter todas as fontes de dados em uma escala de 0 a
100, jél mencionada anteriormente. Para tanto, os parﬁmetros g]obais sobre a média e o desvio-
-padrio sio definidos antes do ajuste dos diversos indices. Por conseguinte, quando um conjunto
de dados abrange um espectro limitado, ¢ atribuida uma pontuacao a todos os demais pafses que
nio aparecem neste grupo de dados. Para aplicar esses valores, o IPC utiliza o software estatistico
STATA. O comando “ice” deste software emprega regressdes multiplas com todos os conjuntos de
dados disponiveis para estimar os valores correspondentes a cada um dos paises sobre os quais falca
a informagio de dados individual. A média e o desvio-padrio para o conjunto de dados ¢ calculada
a partir da média obtida dos dez conjuntos de dados completos utilizados como pardmetro.
A imputacdo destes dados, por sua vez, nio ¢ utilizada como fonte de dados para determinar
as pontuacdes da escala final do indice, mas apenas unicamente para gerar estes parametros
(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Fundamentalmente, as pontuacdes sio calculadas empregando-se os parametros sobre a média
¢ o desvio-padrio das pontuacdes obtidas no ano de 2012, 0 que possibilita que este ano sirva
de referéncia para os dados ¢ que as pontuagdes sejam comparadas de um ano a outro. Quando
sao incorporadas novas fontes ao IPC, a aplicacao do calculo para a nova escala permite que eles
sejam convergentes com os pardmetros de referéncia de 2012, a fim de refletir adequadamente as

mudangas ao longo do tempo (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

1.3 Combinag¢io dos dados ajustados a nova escala

A pontuacio de cada pais no IPC ¢ calculada estabelecendo-se uma media simples de todas
as pontuacdes disponiveis sobre este pals que se ajustam a escala, tendo em vista que o indice
nio utiliza nenhum dos valores imputados (leia-se “virtualmente calculados”) como pontuagio
final ao IPC agregado. Somente ¢ atribuida pontuacdo a um pais quando existirem ao menos trés

fontes de dados disponiveis, a partir dos quais a media sera calculada. A média e o desvio-padrao

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

31



O INDICE DE PERCEPGAO DE CORRUPGAO NO SETOR PUBLICO E
OS PADROES DE CORRUPGAO NO MUNDO

Bruna Fontana, Giovani Fontana e Viviane Bortolini Giacomazzi

sS40 extrzu’dos da pOl’lI‘.U.‘A(S‘ﬁ.O de 2012, para quc os dados ajustados é\:l nova escala sejam Comparéveis

atraves do tempo a partir do ano de referéncia (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

1.1.4 Estabelecimento de uma medida de incerteza

A pontuacio no IPC ¢ exibida juntamente ao erro-padrio, e o intervalo de confianca reflete a
varia¢io no valor dos dados que integram a pontuacio do indice. O erro-padrio ¢ calculado como o
desvio-padrio da fonte de dados ajustada & nova escala, dividida pela raiz quadrada da quantidade
de fontes. Ao aplicar esse erro-padrio, o indice pode estabelecer um intervalo de confianga de 90%,
pressupondo uma distribuicao normal (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Com re]agﬁo a subjetividade do indice, a organizacao afirmou em 2016 que, tendo em vista os
atos corruptos em geral serem realizados de forma oculta, nao basta avaliar apenas as estatisticas
empiricas exatas, como o numero de dentncias de suborno ou os casos de corrup¢io que chegam ate
a tutela jurisdicional, pois dados como esses estdo mais diretamente ligados a eficiéncia dos orgaos de

investigacao de um pa{s e podem nao refletir totalmente seu nivel de COTTUPCaO real (BLUME, 2015).

Tabela 1 — Dez primeiros paises colocados do IPC em 2016 ¢ suas respectivas pontuagdes desde a aplicagio

da nova metodologia de calculo, em 2012

Colocagdo 2016  Pais Pontuagdo 2016  Pontuagdo 2015 Pontuagdo 2014  Pontuagdo 2013  Pontuagdo 2012
12 Dinamarca 90 91 92 91 90
28 Nova Zelandia 90 88 91 91 90
32 Finlandia 89 90 89 89 90
42 Suécia 88 89 87 89 88
52 Suica 86 86 86 85 86
62 Noruega 85 87 86 86 85
72 Cingapura 84 85 84 86 87
82 Holanda 83 87 83 83 84
92 Canada 82 83 81 81 84
102 Alemanha 81 81 79 78 79

Fonte: autores (uduptagﬁo cinco tltimos relacdrios).

Tabela 2 — Dez tltimos paises colocados do IPC em 2016 ¢ suas respectivas pontuagdes desde a aplicacio da
nova metodologia de calculo, em 2012

Colocagdo 2016  Pais Pontuagdo 2016 Pontuagdo 2015 Pontuagao 2014 Pontuagdo 2013 Pontuagdo 2012
1662 Iraque 17 16 16 16 18

1662 Venezuela 17 17 19 20 19

1682 Guiné-Bissau 16 17 19 19 25

1692 Afeganistdo 15 11 12 8 8

1702 Libia 14 16 18 15 21

1702 Suddo 14 12 11 11 13
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1702 1émen 14 18 19 18 23
1732 Siria 13 18 20 17 26
1742 Coreia do Norte 12 8 8 8 8
1752 Sudao do Sul 11 15 15 14 -
1762 Somdlia 10 8 8 8 8

Fonte: autores (adaptagio cinco ultimos relatdrios).

De acordo com a pesquisa, os paises nas primeiras posi¢des apresentam caracteristicas comuns,
como (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017):

« alto nivel de liberdade de imprensa;

« acesso a informacio sobre os gastos publicos;

+ maiores padroes de dignidade de agentes pablicos;

+ Poder Judiciario independente.

Em contrapartida, os paises ranqueados nas ultimas posi¢des se destacam pelos seguintes
aspectos (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017):

« conflitos e guerras;

« governabilidade deficiente;

« instituicoes publicas frageis ¢ nio confiaveis;

« desvio de verbas;

+ precarizacio dos servicos publicos;

« falta de independéncia nos meios de comunicacio.

O dltimo indice mostrou que mais de dois tercos dos paises apresentam graves problemas de
corrup¢io, por nio conseguirem o minimo de 50 pontos, sendo que a pontuagio media global ficou
em 43. Ainda de acordo com a pesquisa, as regides piores qualificadas foram a Africa Subsaariana,
a Europa Oriental, a Asia Central, o Oriente Médio, o norte da Africa e a América, regides onde
vivem mais de seis bilhoes de pessoas (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

A ONG afirmou no estudo que mais paises decairam do que melhoraram nos resultados do
ultimo indice, provando a necessidade urgente de uma “agio conjunta para frustrar a corrupg¢ao”
(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017), constatacio que vai contra as perspectivas do relatorio
referente ao ano de 2015, no qual, apesar da corrupg¢io continuar generalizada, havia perspectivas
de melhora, uma vez que o nimero de paises que melhoraram a pontuacio foi maior em relagio aos
que pioraram naquele ano (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2016).

De acordo com a Diretora da ONG na Europa e Asia Central, Anne Koch, as leis precisam
de sang¢oes, pois em qualquer lugar ha leis contra a corrupg¢io, mas uma pequena falha nas
implementacoes e aplicacoes dessas leis ¢ capaz de permitir que os corruptos operem com
impunidade. Uma das medidas sugeridas pelo relatorio afirma que o governo deve derrubar a
corrup¢ao politica e reformar o setor financeiro com o apoio da sociedade civil e a midia livre,
que sao0, por sua vez, Os principais instrumentos de combate a COrrup¢ao no setor pﬁblico
(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2016).

Com relacio a posicio do Brasil no ranking mundial do estudo da ONG
Transparéncia Internacional, o pats ficou em 79° lugar no relatorio de 2016, com um
total de 40 pontos. O Brasil dividiu essa posi¢io com as na¢des da Bielorrissia, China e
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India (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017). Em 2015, 0 pais ficou em 76° lugar, com um total
de 38 pontos (cinco a menos do que o resultado apresentado em 2014) ¢, por conta disso, foi o pais
americano que mais piorou sua pontuagao comparando—se com o ano anterior. O Brasil dividiu
essa posicao com mais seis nagdes no indice de 2015: Bésnia e Herzegovina, Burkina Faso, India,
Tailandia, Tunisia e Zambia (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2016).

Apesar de decrescer trés posi¢des no indice em relagdo aos outros paises, o Brasil recebeu dois
pontos a mais do que no ano anterior, tendo em vista a visibilidade das grandes investigacoes
internacionais envolvendo a estatal Petrobras e a empresa Odebreche, que apresentou a0 mundo a
possibilidade de uma crescente comunicagao e cooperagao entre investigadores e poHcias naregiao

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

1.2 O quadro global do indice: “nenhum pats em nenhum lugar do mundo ¢
livre de corrup¢io”

O relatorio da ONG segmentou os resultados do indice em cinco grandes regioes: Américas,
Asia-Pacifico, Europa e Asia Central, Oriente Médio e Norte da Africa e Africa Subsaariana.

Com relagdo ao cenario das Americas, o relatorio destacou o esquema dos Panama Papers em
abril, na Republica do Panama, ¢ o acordo recordista de 3,5 bilhoes de dolares da Odebrecht, em
dezembro, no Brasil. A média de pontuacao da regiao foi de 44/100, € 63,6% dos pa{ses fizeram uma

pontuagio abaixo de s50.

Em varios lugares da regido, a impunidade continua sendo um grande problema. Mesmo em
paises onde casos de corrupgiao em larga escala estao sendo desmascarados, ainda ha o risco de
que isso tudo seja o resultado dos esforgos de um pequeno grupo de bravos individuos, ao invés
de um plano a longo prazo. A Venezucla, com uma pontuagio de 17, ¢ o pais mais baixo do
indice na regido. No ano passado, vimos milhares de cidadaos protestando contra o governo. No
México, enquanto o governo tenta limpar a imagem do pafs através de uma série de reformas,
escandalos de corrupgao continuam a aumentar ¢ o indice de aprovacio do presidente mexicano
¢ o menor da historia. Perdendo 5 pontos no ranking deste ano, o Mexico ¢ o pais que mais perdeu

posicoes (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017, tradugio nossa).

Ao observar os indices da regiao Asia-Pacifico, os resultados da pesquisa nao mostraram sinais
de acao, haja vista que 70% das nagoes tiveram pontuagao abaixo de 50, bem como a perda de
posi¢oes de Camboja e Tailandia e 0 desempenho desastroso da Coreia do Norte ate¢ entio, apesar
de ter ganhado quatro pontos em relagio ao ano de 2015. Segundo o relatorio, o desempenho ruim
pode ser atribuido aos governos improbos, a falta de supervisio, a inseguranca ¢ a diminui¢ao do
espaco para sociedade civil, o que contribui para a marginalizagio das acOes contra a corrupcao
nesses paises. Semelhante a regido das Americas, a media de pontuacio da regio foi de 44/100
(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

De acordo com o relatorio, algumas das maiores historias de 2016 estao indefinidas, como,
por exemplo, a subida ao poder do Presidente Duterte nas Filipinas, o envolvimento em
escandalos politicos do primeiro ministro da Malasia, com inexplicaveis 700 milhdes de dolares
em sua conta bancaria, ¢ o impeachment da presidente da Coreia do Sul, Park Guen—hye, sob
alegacio de envolvimento na corrup¢io com grandes companhias coreanas (TRANSPARENCY
INTERNATIONAL, 2017).
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Com relagﬁo a regiao da Europa e da Asia Central, em que 48% dos pa{ses tiveram pontuacao
abaixo de 50, 0 quadro geral ¢ de estagnacio, pois os governos querem aprovar leis anticorrupgio,
mas o desafio de aplica-las ainda ¢ grande. E acentuada a deterioracio de paises como Hungria,
Macedonia, Espanha e Turquia, onde a corrup¢io cresce e o espago dasociedade civil e da democracia
esta diminuindo (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Nos Balcas orientais, um recente relatorio da Transparéncia Internacional acribuiu as fraquezas
na aplicagﬁo das leis a sistemas poh’ticos presos nos quais os polfticos tém uma enorme influéncia
em todos os meios da vida pﬁblica, estando préximos aricos empreendedores do setor privado ou
at¢ mesmo de redes de crime organizado (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017, tradugio

nossa).

Os paises nordicos alcancam novamente altas pontuagdes (Dinamarca, Finlandia e Succia
figuram entre as primeiras posicdes), porém a corrup¢io continua sendo um dos grandes desafios,
pois, de acordo com o relatorio, 11% dos membros do parlamento dinamarqués nao declararam suas
atividades estrangeiras e interesses financeiros em suas declaracdes de ativos. Ao mesmo tempo,
membros do conselho de policia holandés pediram demissio, tendo em vista a investigacio que
revelou que uma parcela significante dos fundos do conselho era utilizada para pagar por jantares,
festas e diarias de hoteis (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Em pal’ses onde o poder de decisao poll’tica nio ¢ dominado, ¢ muito importante que governos
avaliem riscos nas decisdes e processos administrativos diarios, identificando possiveis falhas
para que possam agir preventivamente, aumentar o controle ¢ recuperar a Conﬁanga dos seus

cidadaos (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017, traducio nossa).

Cinco dos dez piores paises sio da regido do Oriente Médio e Norte da Africa — Iraque, Libia,
Sudao, Iémen e Siria. Os conflitos presentes nessa regiao sao fatores importantes que impedem
qualquer esfor¢o para fortalecer as instituicdes e¢ o Estado, gerando instabilidade politica ¢
alimentando a corrup¢iao (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

A Tunisia melhorou sua pontua¢io no indice, tendo em vista que tomou serias medidas
anticorrup¢io, como a promulgacio da Lei de Acesso a Informacio e a aprovacio pelo parlamento
da Lei da Corte Financeira, que permite ao judicidrio investigar casos de grande corrupg¢io

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Para que as nagdes arabes melhorem, elas devem garantir sistemas efetivamente transparentes
que permitam a prestacdo de contas. Devem por um fim a qualquer forma de corrupcio. Os
governos devem proteger a liberdade de expressao e parar de processar ativistas contra corrupgio,
denunciantes, ¢ organiza¢des da sociedade civil. Um judicidrio independente, assim como corpos
auditores, devem ser respeitados para garantir que os corruptos sejam condenados e devolvam os
recursos roubados. Isso tudo ndo pode ser atingido sem uma real vontade politica, por parte dos
£OVernos, de cumprirem com seus compromissos (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017,

tradugdo nossa).

Na quinta e tltima regiao apresentada no relatorio, a Africa Subsaariana, 89% dos paises ficaram
abaixo da média em suas pontuacdes. O indice de 2016 apresentou um cendrio preocupante, pois

43 das 48 nacdes vém apresentando serios problemas de corrupgio, e as poténcias do continente
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(Nigeria e Africa do Sul) nio apresentaram melhoras. A media de pontuacio da regido foi de 31/100

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Em pa{ses como Gana, que éo segundo a perder mais pontos nesse indice na regido, a insatisfagﬁo
dos cidadios com o recorde de corrupgio do governo se refletiu nos seus votos. A Africa do
Sul, que continua estagnada nesse ano, testemunhou o mesmo fato. A Reptblica Democritica
do Congo de ]oseph Kabila ¢ a Gambia de Yahya Jammeh, ambas declinantes, demonstraram
como a democracia eleitoral estd extremamente desafiada pela corrupcio nos paises africanos

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017, traducio nossa).

Grandes paises africanos nao melhoraram sua pontuacio no indice, como Africa do Sul, Nigéria,
Tanzania ¢ Quénia. O presidente sul-africano, Jacob Zuma, foi julgado ¢ acusado pela midia por
corrupcio, tendo em vista um relatorio produzido pelo Promotor publico Thuli Madonsela,
que revelou gastos publicos indevidos em sua propriedade privada na cidade de Nkandla
(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Ultima colocada na lista, a Somdlia ¢ o pafs dessa regido que mais enfrenta problemas com a
corrupgio. De acordo com o relatorio, as elei¢oes parlamentares foram flageladas por negligéncia,
e corrupcio, ¢ a eleicao presidencial foi adiada tres vezes e, ate a publicacio do IPC, ainda estava
para acontecer (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017).

Lideres africanos que chegam ao comando ‘sob uma bandeira anti-corrup¢ao’ deverao cumprir

suas promessas para dar servicos livres de corrupgio para seus cidadios. Eles devem implementar
. L . .

seus compromissos sobre os principios da governanca, da democracia ¢ dos direitos humanos.

[sso inclui reforcar as institui¢des que cuidam das finangas do Estado, juntamente com o sistema

eleitoral, o qual permite que seus cidadaos os reelejam ou busquem livremente uma alternativa

(TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2017, traducio nossa).

2 Padrdes de corrupgio: uma analise global sob uma perspectiva europeia

A corrupgio pode ser definida como a situacio de abuso do poder em beneficio proprio, de
agentes politicos eleitos democraticamente, que pode ocorrer durante ou apos o exercicio de
funcoes publicas. Essas situacoes tendem a agravar-se em momentos de crise econdmica, financeira
e politica, e contribuem para a deterioracio e o descredito das instituicoes publicas e privadas onde
a corrupgio incide (BLANKENBURG apud CUNHA, 2015).

Em uma analise que engloba a crise europeia de 2008, a democracia, a midia e a corrupgio,
a Doutora em Ciéncias da Comunicac¢io pela Universidade de Sao Paulo e pos-doutora pelo
Centre National de la Recherche Scientifique em Paris, Isabel Ferin Cunha (2015), tracou um perfil
da corrupcio a nivel internacional que procura estabelecer critérios-chave semelhantes entre os
paises que os tém levado a niveis preocupantes de aumento de praticas de corrupgio e que, por
consequéncia, causam s¢rios prejuizos a economia, a governabilidade e a estabilidade do Estado.

Observando a corrupcio politica nos paises do Sul da Europa, a autora identificou facores
comuns que podem justificar o surgimento do fendmeno da corrupcio, principalmente em paises
que tiveram processos de democratizagio recente apos varios anos de ditadura (CUNHA, 2015):
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. emergéncia de novas elites polfticas e econdmicas, portadoras de novas concepgoes de
ctica publica;
« tendéncia crescente de proﬁssionalizagﬁo dentro dos partidos poHticos, onde os candidatos

a cargos no governo advem das “escolas de partidos™;

expansﬁo ¢ entrada das classes médias na sociedade de consumao;

fim do monopolio da midia de servico piblico e consequente liberalizagio deste mercado.

Nesse sentido, as praticas ilicitas ocorrem quando os agentes politicos tém disponiveis a
oportunidade, os meios de efetivagéo do crime ou a pressao da necessidade coletiva ou individual,
como o financiamento de partidos e as ambi¢des de consumo, respectivamente (CUNHA, 2015).
Segundo a autora, esses crimes normalmente acontecem quando os agentes politicos competem por
cargos publicos, exercem cargos publicos, legislam ou governam, bem como quando ha o abandono
de cargos no governo, em que os ex-agentes mantém seu capital relacional acumulado durante o
exercicio do cargo e, posteriormente, colocam-no a servico de funcdes privadas para beneficio

préprio ou de seu grupo de interesse.

Na perspectiva de Blankenburg (2002), bem como de Johnston (2005) a corrupgio politica esta
directamente vinculada a culcura nacional e, muito particularmente a0 modo como as elites se
relacionam com o bem pt’lb]ico. Determinantes do grau e caracteristicas da COTrTUpCaon polftica
em cada pa{s ou regido sio as pressoes ccondmicas ¢ poh’ticas de interesses internacionais, tais
como ‘investidores, ‘fundos’ ¢ multinacionais ¢ o posicionamento desses paises ¢ regides no
mercado global. Deste modo, nio se podera conceber uma escala tnica de corrupcao politica

aplicavel a todos os paises, pois cada um tera a sua especificidade culcural (CUNHA, 2015).
p p p p , 2015

Segundo Cunha (2015), alem da especificidade cultural de cada nacao, devem ser considerados
os seguintes fatores para se estabelecer o nivel de corrupg¢io de um pais:
« o seu grau de aprofundamento da democracia;
+ o funcionamento de suas institui¢oes politicas ¢ sociais;
+ a capacidade e disponibilidade de participacio e mobilizacio dos cidadios;
! \ .. .
« o nivel de abertura dos mercados a competitividade;

+  o0s seus mecanismos de regulacio da concorréncia.

Os ilicitos mais ﬁ‘equentes s30 os crimes contra o Estado, os crimes contra o Estado cometidos
no exercicio da funcio publica, a corrupcao ativa e passiva (para ato ilicito ou licito), o peculato
(que inclui peculato de uso e por erro de outrem), a participagao econodmica em negécio, a
concussdo, o abuso de poder, o trifico de influéncias, o branqueamento de capitais ¢ a violagao

de regras urbanisticas (CUNHA, 2015).

Ao considerar que a corrupgio politica acontece em paises com diversas formas de economia
¢ governo, Cunha (2015) cita Johnston, autor que elaborou, no ano de 2005, um estudo em que
identificou padrdes de corrupg¢io que, segundo ele, correspondem a quatro formas de combinar
politica, economia e qualidade das institui¢oes publicas.

O primeiro padrio identificado foi o da “influéncia dos mercados”, que ocorre em Estados onde
a democracia ja esta estabelecida ¢ os mercados sao considerados “maduros”, como os paises do
Hemisfério Norte (nordicos e anglo-saxdnicos), por exemplo. A corrup¢io que pode ocorrer nesse

padrio esta relacionada com a competi¢io acirrada por vantagens financeiras. Nas democracias
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de mercado aberto, o Estado exerce os papéis de regulacio e fiscalizacio, e os cidadaos tém a
percepgao de que as institui¢des sao corretas. A caracteristica principal desse primeiro “padrio” ¢a
de que os casos de corrupg¢io ocorrem, em sua maioria, na competicio pela expansio dos mercados
nacionais ¢ internacionais ¢ na figura do corruptor (JOHNSTON apud CUNHA, 2015).

@) segundo padrio identificado, o da “sindrome de carcéis e elites”, tem como principais
caracteristicas (JOHNSTON apud CUNHA, 2015):

« democracias em fase de Consolidagﬁo e sujeitas a reformas profundas;

+ mercados sob pressiao por haver uma maior abertura e liberalizacao;

+ papel do Estado como regulador em fase de consolidacio;

« conflitos e tensdes constantes entre as institui¢des publicas e privadas;

+ sociedade moderadamente rica e cidadiaos com percepgoes divergentes sobre a qualidade das

instituicoes.

O cenario desse padrio propicia a formacio de grupos que se posicionam entre os interesses
pﬁblicos e privados para obter vantagens nos setores mais protegidos da economia, como as
empresas publicas e concessdes de estatais, que funcionam em regime de monopélio em sua maioria
(CUNHA, 2015).

O terceiro padrio estabelecido por Johnston (apud CUNHA, 2015), denominado como
“Oligarquias eclas”, pode ser encontrado em regimes de transicao do autoritarismo ou totalitarismo
para a democracia. Nesses paises, as oportunidades econdmicas estdo crescendo, mas os capitais
pﬁblicos e privados nio sao suficientes para tornar o mercado interno sustentavel. As instituicoes
publicas sdo frageis, e, por consequéncia, as oligarquias, muitas vezes formadas por familiares,
apropriam-se dos interesses econdmicos do pafs, mantendo verdadeiras democracias funcionais que
protegem 0s seus investimentos, em sua maioria formados por uma cultura extrativista, centrada
em matérias—primas como petréleo, ga’s ¢ minérios.

O quarto e ultimo padrio acontece em paises com regimes nao democraticos, onde o poder se
concentra nas maos de magnatas que utilizam estruturas partidarias para defenderem seus interesses
individuais. A gestdo econdmica ¢ financeira ¢ centralizada, ¢ os cidadaos tém uma participagio

muito restrita (JOHNSTON apud CUNHA, 2015).

As instituicdes tendem a ser fortes na relagio que mantém com os cidadaos comuns ¢ fracas
perante aqueles que comandam as estruturas partidarias. O pais ¢ pobre ¢ o acesso a0 consumo
¢ restrito. A corrupgao faz parte da rotina da fungﬁo pl’lb]ica partidarizada ¢ mal remunerada,
que considera a prestacdo de servicos uma forma de obter uma remuneracio extra necessdria a
sua sobrevivéncia. Nas estruturas e elites partidz’lrias, a corrupgao pode ser justiﬁcada como um
tributo pago pelo ‘capitalismo internacional’ aos ‘povos colonizados ou dominados’ no qual os

agentes politicos locais funcionariam como receptadores (CUNHA, 2015).

Nesse sentido, a autora conclui que os padroes ou sindromes de corrupcio classificados por
Jonhston possibilitam a compreensao, sob o ponto de vista dos desvios e prejuizos trazidos pela
corrupgio, de como e para que — em um panorama de globaliza¢do inevitavel — as institui¢oes do
setor publico siao utilizadas (CUNHA, 2015).

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

38



O INDICE DE PERCEPGAO DE CORRUPGAO NO SETOR PUBLICO E
OS PADROES DE CORRUPGAO NO MUNDO

Bruna Fontana, Giovani Fontana e Viviane Bortolini Giacomazzi

Conclusao

Considerando os dados ¢ as analises supracitados, o presente trabalho apresentou, de forma
sistematizada, as discussoes e os resultados do Indice de Percepgio da Corrupgio no setor
publico no mundo de 2016, que, por sua vez, revelou um cendrio preocupante com relacio aos
danos provocados pelas praticas de corrup¢io em 176 paises de cinco regides do globo. O estudo
considerou que mais de dois tercos das na¢des ficaram abaixo da média no dltimo indice divulgado,
¢ que os paises que receberam as menores pontuag¢des no indice possuem algumas caracteristicas em
comum, como instituicdes publicas frageis, desvio de verbas e precarizagio dos servicos oferecidos
a populagﬁo. Em contrapartida, 0s pa{ses desenvolvidos e melhor posicionados no mnking tém,
entre seus aspectos comuns mais relevantes, alto nivel de liberdade de imprensa, transparéncia
sobre os gastos publicos ¢ poder judiciario independente.

Em que pese esse indice seja formado com base na opinido subjetiva de especialistas, a
metodologia de tracamento dos dados empregada desde 2012 tem se mostrado valida, tendo em
vista 0 estabelecimento de um intervalo de confianca de 90%, o que contribui para a assertividade
do indice e para fins de comparacio de um ano a outro, permitindo-se observar o quadro global
atualizado ¢ o reflexo do nivel de corrupgio real de cada nagio incluida no ranking.

Paralelamente aos resultados qualitativos do IPC, o trabalho apresentou alguns pontos do
artigo “Da ‘desdemocratizacio’ da Europa: democracia, media e corrupgio politica”, elaborado pela
pos-doutora Isabel Ferin Cunha. Em seu estudo, a autora analisou a teoria de Johnston — determinante
de quatro padroes de corrup¢io — e descreveu um perfil da corrup¢io a nivel internacional,
estabelecendo critérios-chave semelhantes entre os paises que os tém levado a niveis preocupantes
de aumento de praticas de corrupgio.

Diante das informagées e analises relacionadas neste trabalho, pode—se considerar quea aplica(;éo
da teoria dos padrdes de corrupgiao se mostra pertinente nos dias atuais, tendo em vista os recentes
resultados publicados pelo Indice de Percepgio da Corrupgio no mundo, bem como por haver
uma necessidade urgente de aplicacdo desses dados em ac¢oes concretas que, por consequéncia,
possibilitem o combate as pr;’{ticas de corrupgao do setor pﬁblico, que atualmente assolam a
economia, a governabilidade e a estabilidade dos Estados ¢ prejudicam em um nivel preocupante
o desenvolvimento e o bem-estar de suas respectivas populagdes, provocando uma problematica
comum capaz de transcender fronteiras ¢ inviabilizar o crescimento das gera¢des futuras e atuais.
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Introdugdo. 1 As novas previsdes normativas e o compliance. 2 A cldusula
resolutiva como modalidade de extingdo contratual. 3 A juridicidade das
cldusulas resolutivas fundamentadas em violagao positiva de contraro. 4 Casos
prdticos de cldusulas de resolugdo de contratos, celebrados por instituicoes
financeiras. 5 Do entendimento da Advocacia-Geral da Unido sobre a extingdo
contratual nas hipéteses de corrupedo e lavagem de dinheiro. Conclusdo.

Resumo

Com a edi¢io das Leis n® 12.846, de 2013, ¢ n® 12.683, de 2012, as institui¢des financeiras foram
compelidas a aprimorar os sistemas de compliance € passaram a incluir, nos contratos de muituo
feneraticio por elas celebrados, clausula resolutiva expressa prevendo a resolucao do negocio juridico
celebrado com pessoas condenadas ou suspeitas de pratica de ilicitos de corrupcio e lavagem de
dinheiro. Alem disso, passaram a pleitear a resolu¢ao contratual nessas hipoteses, com fundamento
em clausulas resolutivas tacitas associadas a politicas corporativas que norteiam padrdes de boa
conduta. Nao obstante, em virtude dos principios do devido processo legal ¢ do adimplemento
substancial, e em conformidade com o entendimento da Advocacia-Geral da Uniio, a exting¢io de
contrato de murtuo feneraticio nesses casos: i) somente pode ocorrer de pleno direito, quando haja
decisao judicial com for¢a executoria; e ii) depende de interpelacio judicial ¢ pressupde que os

riscos da opera¢io sejam substanciais, nos demais casos.

Palavras-chave: Corrupcio e lavagem de dinheiro. Compliance. Clausula resolutiva. Violagio positiva

do contrato. Riscos substanciais.
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CLAUSULA RESOLUTIVA EM CONTRATOS DE MUTUO FENERATICIO CELEBRADOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS E
MUTUARIO CONDENADO OU SUSPEITO DE PRATICA DE CORRUPCAO OU DE LAVAGEM DE DINHEIRO
Jodo Paulo Resende Borges

Resolutive condition in financial loan contracts signed by financial institutions and
borrower convicted or suspected of corruption or money laundering

Abstract

Due to the publication of brazilian laws ns 12.846, of 2013, and 12.683, of 2012, financial institutions
were compelled to improve their compliance systems and began to include, in financial loan agreements,
written clauses for the resolution of contracts signed with persons convicted or suspected of corruption or
money laundering acts. In addition, based on implicit clauses associated with corporate policies that guide
standards of good conduct, these institutions have also asserted the contract resolution in these illegal cases.
Notwithstanding, based on the principles of due process of law and substantial compliance and in accordance
with Brazil's Federal Advocacy Office, the resolution of a mutual loan agreement in these cases: (i) may occur
in full right only in cases of judicial decision with enforceability; and (i) depends on judicial interpellation
and presupposes substantial loan risks in the other cases.

Keywords: Corruption and money laundering. Compliance. Resolutive condition. Good faith violation.
Substantial risks.

Introdugio

A edicao das Leis n® 12.846, de 1° de agosto de 2013, e n° 12.683, de 9 de julho de 2012, alteraram
o sistema de responsabilizacio penal, administrativa e civil em relagio a atos de corrupcio e
de lavagem de dinheiro. O primeiro ato normativo dispde sobre a responsabilizacao objetiva,
administrativa e civil, de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a Administracao Puablica,
nacional ou estrangeira. Por sua vez, a Lei n® 12.683, de 2012, alterou a Lei n® 9.613, de 3 de marco
de 1998, para tornar mais eficiente a persecu¢io penal no caso de crimes de lavagem de dinheiro.

Essas mudancas no sistema juridico tornaram mais relevantes os programas de compliance das
grandes empresas que atuam no Brasil, principalmente das institui¢des financeiras, tanto para
evitar a responsabilizacao administrativa e civil quanto para minimizar os riscos reputacionais em
decorréncia de fatos ilicitos.

A essas questoes soma-se a possibilidade de responsabiliza¢ao penal dos agentes encarregados dos
atos de compliance nas empresas, a exemplo do ocorrido na A¢io Penal n® 470/MG, popularmente
conhecida como “mensalao”.

Nesse sentido, aumentou o interesse das institui¢des financeiras pela resolugio, inclusive com
previsao de clausula resolutiva expressa, dos contratos de mutuo feneraticio nas hipoteses de
inobservancia pelo mutudrio das disposicoes legais sobre corrupcio e lavagem de dinheiro. Alem
disso, essas entidades iniciaram pleitos fundamentados em clausula resolutiva tacita associada
a um padrio de boa conduta especificado em politicas corporativas de combate a esses crimes,
claboradas por essas entidades ¢ que guiam a conduta de seus stakeholders.

A titulo ilustrativo, destacamos que recentemente a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras)
solicitou a resolucdo de contrato de fornecimento de gas natural celebrado com a UTE Mario Covas
(termelétrica de Cuiaba), administrada pela Ambar Energia, que pertence ao grupo J&F, apos a
divulgacio das gravacoes de delacoes premiadas de executivos do grupo, com mencio a atos que
violam a legislacdo anticorrupg¢io vigente. A Petrobras justificou a resolu¢do argumentando que
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a empresa contratante, no ato de celebragio do negocio juridico, comprometeu-se com a clausula
anticorrup¢io. Além disso, a estatal reivindica o pagamento de indenizac¢ao pelo descumprimento
das clausulas contratuais, de R$70 milhdes, considerando o prazo contratual remanescente entre a
extingdo contratual, que ocorre dez dias apds a notificagio, e o seu término original, que seria em
31 de dezembro de 2017."

Nesse sentido, o presente artigo busca analisar a juridicidade da clausula resolutiva como forma
de extingao, por instituicao financeira, de contrato de mutuo feneraticio, nos casos em que o
mutuario tenha sido condenado ou nos casos em que seja suspeito de pratica de atos de corrupcio
e de 1avagem de dinheiro.

Para tanto, propde-se analisar: i) as novas previsdes normativas sobre corrupgao e lavagcm
de dinheiro ¢ a importﬁncia das regras de compliance; ii) a clausula resolutiva como modalidade
de extin¢do de contratos; iii) a juridicidade de clausula resolutiva que preveja a possibilidade
de extingao do negécio jur{dico por Violagﬁo positiva de contrato; iv) alguns Casos préticos de
clausulas, em contratos celebrados por institui¢des financeiras, que disciplinam a resolucio nas
hipoteses de atos de corrupg¢io ou de lavagem de dinheiro; e v) 0 entendimento da Advocacia-Geral

da Uniio sobre a extingio de contrato nessas hipoteses.

1 As novas previsées normativas € o compliance

A Lei n® 12.846, de 2013, inaugurou, no ordenamento juridico brasileiro, um sistema normativo
de responsabilizagﬁo das pessoas jur{dicas de direito privado que cometam atos lesivos a
Administracio Publica.

A promulgagﬁo da lei anticorrup¢ao permitiu ao Brasil adequar—se a40s COmMpPromissos
internacionais pactuados, principalmente a Convencio das Nag¢oes Unidas contra a Corrupgio e
a Convencio Interamericana de Combate a Corrupgao (PETRELLUZZI; RIZEK]UNIOP\, 2014).

Essa Lei define que sdo atos lesivos & administracdo publica, nacional ou estrangeira, aqueles
definidos no rol taxativo do art. 5° do ato, praticados por pessoas jur{dicas que especiﬁca, inclusive
sociedades empresdrias, que atentem contra o patriménio publico nacional ou estrangeiro,
contra princ{pios da administragﬁo pﬁblica Ou contra 0s COMPromissos internacionais assumidos
pelo Brasil.

Essas infragées sujeitam os infratores as sancoes administrativas de multa e de publicagﬁo
extraordinaria da decisio condenatdria. Além disso, sujeitam os infratores a responsabilidade no
ambito judicial civil 2

Importante salientar que, a exemplo do que ocorre no direito do consumidor e no direito
ambiental, a responsabilizagio dos infratores dessa Lei ¢ objetiva, sendo dispensada a analise do
comportamento subjetivo do agente. Vale observar ainda que, de acordo com esse ato normativo,
a responsabilizagﬁo da pessoa jur{dica nao exclui a responsabilidade individual de seus dirigentes
ou administradores ou de qualquer pessoa natural, autora, coautora ou participe do ato ilicito,

ocorrendo €Sssas responsabilizagées de forma independente.

1 Noticia disponivel em: <htep://www.sonoticias.com.br/noticia/economia/empresa-pede-manutencao-de-contrato-com-a-petrobras-para-
termica-de-cuiaba#sthash.ExDe7hSe.dpuf>. Acesso em: jun. de 2017.

2 Essa Lei autoriza os entes federados ¢ o Ministério Piblico a aplicacio das seguintes sangées: i) perdimento dos bens, dircitos ou valores que
representem vantagem ou proveito direta ou indiretamente obtidos da infracio, ressalvado o direito do lesado ou de terceiro de boa-f¢; ii)
suspensdo ou interdicdo parcial de suas atividades; iii) dissolucdo compulsdria da pessoa juridica; ¢ iv) proibicao de receber incentivos, subsidios,
subvengdes, doagoes ou empréstimos de orgaos ou entidades piblicas ¢ de institui¢des financeiras pablicas ou controladas pelo poder publico,
pelo prazo minimo de um ¢ miximo de cinco anos.
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Nio obstante, esse ato normativo traz a possibilidade de a pessoa jur{dica celebrar com
a Administracio Publica acordo de leniéncia, por meio do qual ela ficard isenta das penas de
publicagéo da decisao condenatoria e de proibigﬁo de receber incentivos, subsidios, subvengées,
doacdes ou empréstimos de orgios ou entidades publicas e de institui¢des financeiras publicas ou
controladas pelo poder piblico, bem como tera o valor da multa reduzido em ate 2/3, sem prejuizo
do dever de reparacio integral do dano.

Outra importante Lei ¢aden® 12.683, de 2012, que alterou a Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998,
para tornar mais eficiente a persecucio penal dos crimes de lavagem de dinheiro.

Antes dessa alteragéo, se o dinheiro fosse obtido ilicitamente, mas nao fosse proveniente de
qualquer dos crimes abrangidos pelas situa¢oes definidas na Lei, nao poderia ser considerado
dinheiro lavado (MENDRONI, 2015). Entretanto, com base nas recomendag¢des internacionais,
o ordenamento juridico brasileiro passou a adotar a terceira geracio dos crimes de lavagem de
dinheiro, que recomenda que nio sejam fixados parametros de engessamento do crime de lavagem
pela pratica do crime antecedente, mas que sejam incluidas todas as infracoes legais compativeis
com a prética de 1avagem de dinheiro. Além disso, nessa nova perspectiva, nao ha mais necessidade
de o crime ser praticado por organiza¢io criminosa (MENDRONI, 2015). Nesse sentido, extinguiu-
se qualquer relagéo ﬁgurativa e restritiva de crime anterior, aplicando—se o crime de 1avagem para
qualquer que seja o crime antecedente, desde que verificado o tipo da lavagem (ocultacio ou
dissimulagﬁo dos valores obtidos).

A essa alteracio legal soma-se a possibilidade de persecu¢io penal pela caracterizagio presumida
do crime. Aforaas hipoteses de caracterizagao real (provas diretas e melhor configuracao probatoria),
a jurisprudéncia admite a persecucio pelo contexto probatério, que parte de contraindicios,
elementos de prova ou provas indiretas, os quais devem ser Conjugados com a situagao real da
pessoa investigada ou suspeita (MENDRONI, 2015).

Deve-se observar, ainda, a impossibilidade de pr:itica desse crime na modalidade Culposa, mas
a possibilidade de condena¢io por conduta praticada com dolo eventual, conforme art. 22, § 22
da Lei n® 9.613, de 1998.3 Esse dispositivo permite a punicao dos “testas de ferro” e daqueles que,
mesmo com desconfianga e suspeita, assumem o risco ¢ promovem o processamento dos ativos
ilicitos (MENDRONI, 2015).#

Por oportuno, deve-se destacar o carater multidisciplinar da Lei n® 9.613, de 1998. Além dos
aspectos penais, ela prevé a responsabilidade civil e administrativa quando a san¢ao penal nio for
possivel, em conformidade com as recomenda¢des do Grupo de Acio Financeira Internacional
(Gaf1), organismo intergovernamental que atua na prevengio a lavagem de dinheiro e no combate
ao terrorismo (MENDRONI, 2015).

Especiﬁcamente acerca do direito administrativo, essa Lei cuida da obrigagio de pessoas
naturais ¢ juridicas de prestar informacoes as autoridades incumbidas do combate a lavagem, do
estabelecimento de sancoes administrativas, ¢ da identiﬁcagéo de operacdes suspeitas. Trata-se
do ambito regulatorio da lavagem de dinheiro (MENDRONI, 2015). Entre as regulacoes, esta a
Circular BCB n® 3.461, de 24 de julho de 2009 (BRASIL, 2009).5

3 “Art. 2° Incorre, ainda, na mesma pena quem: I — utiliza, na atividade econémica ou financeira, bens, direitos ou valores provenientes de infragao
penal; e II - participa de grupo, associacio ou escritdrio tendo conhecimento de que sua atividade principal ou secunddria ¢ dirigida a pratica
de crimes previstos nesta Lei.”

4 Recentemente, o juiz federal Sérgio Fernando Moro, no dmbito da Operagio Lava-Jato, condenou o ex-chefe de gabinete do entio deputado

Pedro Corréa a cinco anos de prisio por lavagem de dinheiro, com base no fato de ele ter disponibilizado a sua conta bancdria para que

o parlamentar recebesse propina de empreiteiras que visavam contratos com a Petrobras. Embora nio houvesse provas diretas de que

ex-funciondrio soubesse do esquema, Moro entendeu que ele agiu com dolo eventual ao nio se opor ao pedido de seu empregador.

A Circular n®3.461, de 2009, estabelece, entre outras, a obrigacdo de as institui¢des financeiras: i) identificarem seus clientes (know your clients); ii)

1

manterem cadastros atualizados ¢ registro de todas as transacoes por, no minimo, cinco anos; iii) adotarem politicas, procedimentos ¢ controles
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Para verificarem o cumprimento da 1egislagﬁ0 e das polfticas elaboradas, as grandes sociedades
empresarias passaram a despender recursos e aten¢do sobre os programas de compliance, que
ganharam importﬁncia mundial nos ultimos anos, principalmente em decorréncia dos escandalos
de governanca (Barings, Enron, World Com, Parmalat) ¢ da crise financeira de 2008 nos Estados
Unidos da América (BOTTINI, 2013).

A 4rea de compliance adquiriu tamanha importancia que ja ha precedentes judiciais no sentido
da responsabilizagdo penal de agentes responsaveis por atos de compliance nas empresas, no caso
de inobservancia de seus deveres funcionais. Nesse ambito, destaca-se 0 acordao da Ac¢ao Penal
n°470/MG, no Supremo Tribunal Federal (popularmente conhecida como “mensalao”).

Nesse processo, merece aten¢io a condena¢io de administradores do Banco Rural pela pratica
de crimes de gestao fraudulenta e lavagem de dinheiro na estrutura de crime comissivo por omissao.
No caso em comento, um dos diretores nio estatutario e uma vice-presidente, ambos das areas de
compliance, foram condenados ainda que nao tenham participado diretamente da concessio ou da
renovacio dos emprestimos tipificadores do ecrime de gestao fraudulenta e de lavagem de dinheiro,
uma vez que a omissao de irregularidades nos relatdrios da area atuou no esquema criminoso de
gestao fraudulenta e lavagem de dinheiro (COSTA, 2014).

Sobre o assunto, merece registro a aﬁrmagéo do Ministro Ayres Brito, que aduziu que 0s agentes
teriam agido por deliberada omissio, citando expressamente a regra do art. 13, § 2°, I, do Codigo
Penal, na medida em que os acusados conheciam as operacoes ilicitas e tinham a obrigagéo legal e
estatutaria de impedir a ocorréncia do resultado (COSTA, 2014).

Além disso, o Ministro Celso de Mello admitiu a possibilidade do dolo eventual em crimes de 1avagem
de capitais com suporte na teoria da cegueira deliberada, a qual tem ganhado forca e cujo objetivo ¢
punir por dolo aquele que voluntariamente se coloca em estado de desconhecimento, ignorando fatos
suspeitos para optar por uma situacio que lhe ¢ mais vantajosa (BONA JUNIOR, 2016).

Com base no exposto, depreende-se que o sistema juridico atual conforma uma situacio de
maior eficacia dos mecanismos de sancio de grandes empresas e de seus agentes, em especial de
instituicoes financeiras, pela pr:itica de ilicitos penais, administrativos e civis relativos a atos
de corrupcio e de lavagem de dinheiro. Com o objetivo de garantirem a conformidade de suas
condutas, de seus clientes, fornecedores e demais partes interessadas, ganharam maior relevancia
os programas de compliance nessas empresas.

Nesse sentido, umavezidentificados contratos celebrados por essas empresas com partes suspeitas
de praticarem atos de corrup¢io e de lavagem de dinheiro, a essas sociedades pode interessar a
extingao desses acordos com o objetivo de prevenir riscos, inclusive reputacionais. O objetivo da
seguinte se¢do ¢ investigar as diferentes formas de extingio dos contratos, especialmente a clausula
resolutiva e a resolucio.

14 . . . -~
2 A clausula resolutiva como modalidade de extingio contratual
A exting¢do normal do contrato ocorre pela execucio (adimplemento). A relacio obrigacional

¢ essencialmente transitoria e desaparece logo que o devedor cumpre a sua prestagio, no caso do

contrato unilateral, ou quando ambas as partes cumprem as suas obrigagées, no caso de contrato

internos, compativeis com seu porte ¢ volume de operagées; iv) cadastrarem-se ¢ manterem seus cadastros atualizados no érgao regulador ou
fiscalizador ¢, na falta deste, no Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf); v) dispensarem especial atengdo as operacdes que
possam constituir-se em sérios indicios dos crimes previstos na Lei, ou com eles relacionar-se; ¢ vi) comunicarem ao Coaf; abstendo-se de dar
ciéncia de tal ato a qualquer pessoa, proposta ou realizacio de transagdes atipicas (BRASIL, 2009).
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bilateral. Nesse sentido, o contrato jé nasce com a previsao de seu término, polarizado para o
adimplemento (FARIAS, 2012).

De forma anémala, afora o caso de extingdo pela inexisténcia do contrato (quando carece de
dois elementos indispensaveis, quais sejam, vontade e objeto), o contrato pode ser extinto por
ineficacia superveniente do contrato, ou seja, por fatos surgidos apés a Celebragéo do contrato que
o atinge, suprimindo-lhe a eficacia. Sio as hipdteses de resilicio, rescisio e resolucio (FARIAS;
ROSENVALD, 2012).

Aresili¢ao bilateral (também conhecida como distrato) ¢ um acordo de vontades cujo desiderato
éa extingao de um contrato em execugao. Constitui-se no exercicio da autonomia privada e opera
com efeitos ex nunc. A resili¢ao unilateral esta prevista no art. 599, capur,” e opera mediante denuncia
notificada. Trata-se do direito potestativo de um dos contratantes impor a exting¢ao do contrato,
independentemente do inadimplemento da outra parte, sem que o outro possa a isso se opor. E
um modelo inerente aos contratos sem prazo, tem carater ex nunc ¢ opera de forma imotivada
mediante simples declaracao de vontade (FARIAS; ROSENVALD, 2012).

A rescisao reflete um vicio objetivo contratual que perturba a equivaléncia material dos
contratantes. Sdo as hipdteses do vicio redibitorio e da evicgio, dispostos nos arts. 441 a 457 do
Cédigo Civil (FARIAS; ROSENVALD, 2012).

J4 a resolucio se da nas hipoteses de inadimplemento absoluto do contrato ou por violagio
positiva do contrato. Esta ultima se constitui na inobservancia do dever de boa-fé nas relagées
contratuais por desrespeito a otimiza¢io do comportamento contratual, ao reequilibrio do
contrato, ou ao limite do exercicio de direitos subjetivos (COSTA, 2000).

Merece atengio a funcio da boa-f¢ de otimizar o comportamento contratual, que pressupde que
as partes devem atuar com colabora¢io mutua e tém o dever de informacio, lealdade, transparéncia,
respeito, probidade e garantia. Esses deveres sao chamados de laterais ou anexos, sao desvinculados
das vontades das partes e estao implicitos em todas as relacdes juridicas (LEAL, 2016).

Como o ambito da boa-f¢ objetiva deriva do sistema e nao de qualquer vontade das partes, ele

transcende o da mera contratualidade, de forma que a responsabilidade pelos deveres anexos ¢
objetiva, independendo de dolo ou culpa (LEAL, 2016). Assim realca o Enunciado n® 363 do Conselho
da Justica Federal (C]F) acerca do art. 422 do CC: “Os princfpios da probidade eda conﬁanga sao de
ordem publica, estando a parte lesada somente obrigada a demonstrar a existencia da violagao™

Aviolagéo aesses deveres anexos se diferencia do inadimplemento absoluto’edo inadimplemento
relativo® (mora) porque se aplica a uma serie de situagdes praticas de inadimplemento que nio se
relacionam com a obrigagéo principal. Ou seja, constitui-se na Violagﬁo a deveres 1igados a protecao
dos contratantes em todo o desenvolvimento obrigacional, nao atrelados a presta¢io propriamente
dita (LEAL, 2016).

Na pratica, a viola¢do positiva do contrato ¢ um conceito obtido por exclusio. E, no Brasil, como
a visdo de mora ¢ mais abrangente do que em outros paises, a abrangeéncia dela ¢ menor (LEAL,
2016). Contudo, com base na funcio integrativa do principio da boa-fé objetiva, a jurisprudéncia
pétria tem cada vez mais adotado a disciplina desse instituto. Por oportuno, citamos algumas
decisdes em recurso repetitivo do Superior Tribunal de Justica (ST]) acerca do dever de boa-fé em
contratos de mutuo feneraticio:

6 “Art. 599. Nio havendo prazo estipulado, nem se podendo inferir da natureza do contrato, ou do costume do lugar, qualquer das partes, a seu
arbitrio, mediante prévio aviso, pode resolver o contrato.”

7 O inadimplemento absoluto ocorre quando for impossivel a realizacio da prestacio ou quando, apesar de possivel o cumprimento da prestagio,
o adimplemento nio for mais interessante ao credor.

8 O inadimplemento relativo, ou mora, constitui-se no ndo cumprimento da prestagio no tempo, lugar ¢ forma devidos.
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Entretanto, nio afirmam, nem sequer remota ou implicitamente, que a cobranga do encargo
possa se dar automaticamente, ou seja, nio determinam que a arrecadagio seja viabilizada por
mera disposicio legal (ope legis), [...]. Portanto, inegavel que a presuncio a qual alude o artigo
591 do Codigo Civil diz respeito, tio somente, aos juros remuneratorios incidentes sobre o
mutuo feneraticio, ou seja, sobre aqueles recebidos pelo mutuante como compensagio pela
privacio do capital emprestado. [...] Nesse sentido, o contrato deve retratar uma situagio de
coordenagéo, jamais uma relagﬁo de subordinagﬁo entre as partes l...]. (REsp 1.388.972-SC, Rel.

Min. Marco Buzzi, Segunda Se¢ao, por unanimidade, julgado em 8/2/2017, DJe 13/3/2017).

A taxa de ocupacio do imovel, pela sua propria definicao, tem natureza de fruto do imovel
objeto da alienacao fiducidria. Ora, se o credor fiduciario nao dispde do jus fruendi, nio pode
exigir do devedor o pagamento de taxa de ocupacio. Efetivamente, os tnicos frutos que podem
ser exigidos pelo credor sdo os juros, frutos do capital mutuado. [...] H4, portanto, no referido
art. 27, um fundamento de boa-fé objetiva, especiﬁcamente concretizada no preceito duty to
mitigate the loss, explicado em precedente da Terceira Turma (REsp 758.518-PR, DJe 28/6/2010 —

REsp 1.401.233-RS, Rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, julgado em 17/11/20157 DJe 26/11/2015).

Assim, embora do ponto de vista técnico—jurfdico a institui¢do contratante € o banco recorrido
sejam pessoas juridicas diversas, na visio dos consumidores que realizam diversas operacoes
financeiras no mesmo local (agéncia do banco), existe apenas uma institui¢ao financeira com a
Q . . - i ! . - - \
qual celebram todos os contratos. Sob esse prisma, inafastavel ¢ a apreciacio da questdo a luz
dos principios que regem as relacdes de consumo, notadamente a teoria da aparéncia, tradugio
aplicada da boa-f¢ contratual, pela qual se busca valorizar o estado de fato e reconhecer as
circunstancias efetivamente presentes na relagﬁo contratual (REsp 879.113-DF, Rel. Min. Nancy

Andrighi, julgado em 1°/9/2009).

Importante observar que as partes podem prever expressamente em contrato uma clausula
resolutiva que regule as hipoteses de resolucio contratual. Essa clausula opera de pleno direito e
constitui-se em previsdo contratual de imediata resolu¢do em caso de inadimplemento de uma das
partes, uma vez que permite resolver a rela¢io obrigacional extrajudicialmente, sem que tenha o
credor que se socorrer do Poder Judiciario (TREVISAN, 2003).

Nio obstante, destaca-se que a jurisprudéncia vem colocando limites a essa clausula (FARIAS;
ROSENVALD, 2012). Em conformidade com a funcio social do contrato e com os efeitos sobre terceiros,
cla nao pode ser abusiva, sob pena de anulagio pelo Judiciario. Trata-se de uma clara demonstracio de
mitigacio da autonomia privada. Por oportuno, menciona-se a Simula n® 369 do STJ: “No contrato de
arrendamento mercantil (leasing), ainda que haja clausula resolutiva expressa, ¢ necessaria a notifica¢ao
previa do arrendatario para constitui-lo em mora”.

Alternativamente, ainda que o contrato ndo preveja expressamente clausula de imediata
resolucdo nas hipoteses especificadas, as partes podem fundamentar pleitos de resolucao contratual
em clausula resolutiva ticita associada a um padrio de boa conduta especificado: i) no conjunto
de normas que baliza o comportamento de cada uma delas; ii) nos guias de melhores praticas de
determinado setor; ou iii) nas demais circunstancias do contrato.

Nahipotese de clausula tacita, o contrato pode resolver-se por inadimplemento, mas anotifica¢io
¢ essencial para conferir ao devedor uma tltima oportunidade de cumpri-lo. O credor que exerce
o direito de resolucio precisa obrigatoriamente recorrer ao Judicidrio para obte-la (artigo 474, in
fine, do Codigo Civil). Por isso, a sentenca judicial tem natureza constitutiva negativa, pois desfaz

a relacdo obrigacional ¢ o respectivo contrato (TREVISAN, 2003).
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3 A juridicidade das clausulas resolutivas fundamentadas em violagio positiva
de contrato

A questio central deste artigo ¢ saber se ha fundamento jur{dico para que uma instituicao
financeira, com base em clausula resolutiva, expressa ou tacita, extinga contrato celebrado com
mutudrio condenado ou suspeito de prética de atos de Corrupgao ou de 1avagem de dinheiro.

Inicialmente, ¢ importante destacar que esse exame deve ser feito em contratos bancarios de
trato sucessivo e caracterizados como bilaterais imperfeitos.

Os contratos de mutuo feneraticio, em regra, sdo unilaterais (pois, quando entregue a coisa,
as obrigacdes recaem somente sobre o mutuario), onerosos (conforme entendimento da doutrina
mais moderna) ¢ de eficacia imediata. Além disso, sdo contratos reais, dado que a obrigacio de
restituir nao se origina do contrato propriamente dito, mas da posse de coisa alheia.

Entretanto, quando de longo prazo e a depender do interesse das partes, a institui¢io financeira
pode liberar os recursos em prestacdes periodicas, e o mutuo feneraticio assume a forma de contraco
bilateral imperfeito. Trata-se de contratos que se constituem unilaterais, mas que eventualmente
geram, enquanto vigoram, obrigagées para todas as partes (COELHO, 2013). Ou seja, ¢ uma espécie
de unilateral que, no decorrer do tempo, gera algum Onus para outra parte, de forma que esse
Onus ¢ necessario para realizagﬁo do contrato. Sio contratos unilaterais, mas com obrigag()es
correspectivas (DINIZ, 2013).

A consequéncia da forma bilateral, ainda que imperfeita, ¢ que O contrato passa a estar sujeito
a exce¢do do contrato ndo cumprido, a teoria do risco e, especialmente para fins de analise deste
trabalho, a clausula resolutiva tacita (DINIZ, 2013). O mutuo feneraticio bilateral imperfeito ¢ o
objeto do presente trabalho.

Nesse tipo de mutuo, as instituicoes financeiras podem prever clausulasresolutivas expressamente
nos contratos. Essas clausulas sao fruto da autonomia privada dos contratantes e permitem ao
credor, uma vez verificado o evento nela previsto, desvincular-se de relagﬁo jur{dica estéril, de
forma célere, mediante simples declaragio recepticia de vontade (TREVISAN, 2003).

Nio obstante se afirme usualmente que essa clausula se destina a regular apenas o inadimplemento
absoluto, nio ha dbice a inclusdo, em seu suporte fatico, de riscos diversos, desde que sua verificagio
conduza a disfuncionalizagéo da relagéo obrigacional, a exemplo da regulagio de caso fortuito e
for¢a maior e de vicios redibitorios (TERRA; BANDEIRA 2015).

Nessa linha, os contratantes também podem prever clausula de resolugio para sicuagdes de
violagdo positiva do contrato, integrando ao contrato o risco previsivel de que uma das partes
desrespeite o dever geral de boa-fe.

Os contratos traduzem instrumento de gestdo dos riscos economicos merecedores de tutela e
regulam, além dos interesses dos contratantes, outros interesses extracontratuais dignos de protecio.
As partes estabelecem negocialmente a reparti¢io dos riscos como forma de definir o equilibrio do
ajuste no caso concreto. Para tanto, levam em conta os efeitos essenciais que o negécio pretende
realizar, ou seja, sua funcio econdmico-individual ou pratico-social, expressa pela racionalidade
desejada pelos contratantes (TERRA; BANDEIRA, 2015).

Dessa maneira, nao ha obice a que os contratantes alarguem o ambito dos contratos distribuindo
0s Tiscos econdmicos previsfveis a partir das clausulas contratuais, na forma de uma gestao positiva
da dlea normal (TERRA; BANDEIRA, 2015). Trata-se do caso da inclusdo no contrato de clausula
resolutiva expressa por Violagéo positiva.

Com a amplia¢io do escopo dos deveres e das san¢oes as empresas devido ao novo sistema

jur{dico de combate a corrupgao e a lavagem de dinheiro, as instituicoes financeiras passaram a
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inserir cléusulas—padrio €M seus CONtratos para prevengao de inadimplemento de qualquer tipo de
obrigacio, o que inclui os ilicitos das Leis n° 12.846, de 2013, e n® 12.683, de 2012.

As clausulas resolutivas expressas permitem que as instituicoes financeiras incorporem ao
contrato o risco de reputa¢io ou de responsabilizagio penal, administrativa e civil em decorréncia
da aruagao ilicita de seus clientes ¢ parceiros. Uma vez constatada a irregularidade, elas podem
resolver imediatamente o contrato por inadimplemento de deveres anexos.

Ha duvidas, porém, sobre se, com base nessa clausula, a resolu¢io poderia operar sem a
interveniencia do Poder Judiciario. Isso porque, ainda que expressa no contrato, uma clausula
que permita a resolugéo por Violagio de deveres anexos nio se relaciona a obrigagﬁo principal,
sendo, na pratica, de natureza menos objetiva. Ademais, deve-se destacar que, conforme a teoria
do adimplemento substancial, nem todos os casos de descumprimento contratual poderio levar
automaticamente a resolu¢io do negdcio juridico, sendo imprescindivel que o inadimplemento
seja substancial, a ponto de afetar a continuidade do préprio negécio jur{dico.

Alem da clausula expressa, o ordenamento preve a clausula resolutiva tacita. Uma vez que ela ¢
inerente a todos os contratos bilaterais, a exemplo dos contratos bancarios de mutuo feneraticio de
longo prazo, qualquer das partes pode requerer a resolu¢io do contrato diante do inadimplemento
da outra com base nessa clausula.

As institui¢des financeiras, no intuito de prevenir praticas de corrup¢io e de lavagem de
dinheiro, alem de prever clausulas expressas em contratos, passaram também a elaborar politicas
anticorrup¢io e de prevengdo aos riscos de serem utilizadas na pratica lavagem de dinheiro, as
quais refletem as diretrizes de aruacao dessas entidades e as condutas esperadas de seus clientes
¢ fornecedores. A viola¢io a essas politicas se enquadraria, portanto, como viola¢ao positiva do
contrato por desrespeito a boa-fé na vertente de otimizacio do comportamento contratual. O faco
de essas politicas nao estarem expressas no contrato nio inviabiliza que atuem como fundamento
para resolugio em caso de inadimplemento do dever de informacio, lealdade, transparéncia,
respeito, probidade e garantia, a exemplo do caso de mutuario condenado ou suspeito de pratica
de Corrupgao ou de 1avagem de dinheiro.

Conforme relatamos, os deveres de boa-f¢é (laterais ou anexos) sio desvinculados das vontades
das partes e transcendem o da mera contratualidade, uma vez que estio ligados a protecio dos
contratantes em todo o desenvolvimento obrigacional e nio estio atrelados necessariamente a
prestacao crediticia do mutuo feneraticio propriamente dita.

Em outras palavras, ainda que adimplente com a prestacio obrigacional absoluta e que nio
esteja em mora em relagéo a0 principal ou ao0s juros do mutuo feneraticio, o mutuario condenado
ou suspeito da pratica dos atos mencionados, dado que conhecedor da politica de concessao de
credito da instituicao, atua como violador do dever feral de boa-fé. Nesse caso, portanto, essas
politicas operam como clausulas resolutivas tacitas e podem servir de fundamento para pleitos de
resolucdo de contrato de que trata o presente artigo.

A se¢do a seguir examina alguns casos praticos.

4 Casos praticos de clausulas de resolu¢io de contratos, celebrados por
institui¢des financeiras

Desde o advento da Convencao sobre o Combate a Corrupg¢io de Funcionarios Publicos
Estrangeiros em Transa¢oes Comerciais Internacionais, celebrada pelo Brasil com a Organizacio

para a Cooperacio e Desenvolvimento Economico (OCDE), o Banco Nacional de Desenvolvimento
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Econdémico e Social (BNDES) vem intensificando medidas internas de combate a corrupcio
de funcionarios publicos estrangeiros. Nesse sentido, passou a incluir, em seus contratos de
financiamento a exportacio, clausula expressa sujeitando o desembolso de cada parcela de credito
a inexistencia de impedimento ao apoio oficial brasileiro.

Em adigéo, a partir de 2017, 0 sistema do BNDES passou a exigir, como condigéo paraa 1iberagﬁo
de recursos em contratos de mutuo feneraticio para financiamento de projetos que envolvam
contratos com a administragio pﬁblica ou parceria com entes pﬁblicos, que as empresas assinem
termo anticorrup¢io, por meio do qual atestam que a condugio de seus negdcios segue estricamente
a lei. O termo preve, ainda, que as empresas terdo de comunicar ao banco qualquer problema ou
indicio de irregularidade que identifiquem nos projetos. Se nio o fizerem ou se forem envolvidas
em investigacoes de corrupgao, e ficar provado que os administradores da empresa sabiam das
irregularidades, os desembolsos do financiamento serdo imediatamente suspensos, a empresa tera
de pagar multas, e sera decretado o vencimento antecipado de todas as dividas da empresa com
o BNDES.?

Além dessas clausulas expressas, o BNDES possui a Politica Corporativa Anticorrupg¢ao do
Sistema.” Essa politica busca, dentre outras questdes, prevenir, detectar ¢ punir desvios de conduta
e préticas ilicitas cometidos por participantes do Sistema BNDES, fornecedores, clientes, agentes
financeiros e pessoas relacionadas. Cita-se, tambeém, que esse Banco atua igualmente na prevengao
a 1avagem de dinheiro com base nas seguintes diretrizes, entre outras: i) adotar procedimentos que
objetivem inibir a pratica do crime de lavagem de dinheiro, no desenvolvimento de seus produtos
€ servicos; ii) ndo admitir a movimentacao de recursos por meio de contas-correntes andnimas ou
vinculadas a titulares ficticios em suas operacdes.

Essas politicas operam como clausulas resolutivas tacitas uma vez que correspondem a padrio
esperado de conduta e tendo em vista o art. 39, inciso 1", das disposicoes do BNDES aplicaveis
20S CONtratos.

Cita-se, ainda, a Politica Anticorrup¢io e Suborno™ do Banco Santander, que estabelece os
padrées minimos de comportamento dos funcionarios diante de situagoes que possam envolver
ou caracterizar subornos e corrupcio, visando reduzir a exposi¢do aos riscos de imagem e de
reputacdo. A institui¢io estabeleceu ainda uma poHtica de gestao de fornecedores que apregoa que
os contratos devem conter uma clausula® pela qual o fornecedor se compromete a adotar praticas
leais de operacio e a combater a corrupcio.

Por outro lado, 0 Banco Itati também elaborou umapolitica, denominada de Politica Corporativa
de Prevengio a Corrupgio,“‘ que estabelece Vedagées, regras, canais de dentincia e penalidades,
aplicaveis a todos os administradores, colaboradores e controladores do conglomerado Itau
Unibanco e a qualquer pessoa com quem o conglomerado mantém relacio comercial.

Tambem o Banco do Brasil possui um programa de prevencio e combate a corrupgio,

denominado Programa de Integridade,‘S bem como uma poHtica espec{ﬁca de prevencao e combate

9 Disponivel em: <http://www.contabeis.com.br/noticias/33245/cmprestimo-do-bndes-sera-condicionado-a-termo-anticorrupcao/>. Acesso em:
jun. 2017.

10 Disponivel em: <htep://www.bndes.gov.br/wps/wem/connect/site/4d840c1f-a209-4905-9470-c5878122862f/BNDES_PoliticaAnticorrupcao.pdf?
MOD=AJPERES&CVID=IEpzxUc&CVID=|EpzxUc&CVID=|EpzxUc&CVID=IEpzxUc&CVID=]EpzxUc&CVID=lEpzxUc>.

1 “Além das hipdteses de vencimento legal, o BNDES poderd decretar o vencimento antecipado do contrato, ¢ exigir imediatamente a divida, nas
seguintes hipéteses: I — inadimplemento de qualquer obrigacio da Beneficidria ou do Interveniente”.

12 Disponivel em: <https://sustentabilidade.santander.com.br/pt/Governanca/PDF/Politica%z2o0anticorrupcao%zoc%zosuborno.pdf>.

13 Disponivel em: <https://sustentabilidade.santander.com.br/pt/Praticas-de-Gestao/Paginas/Gestao-de-Fornecedores.aspxs.

14 Disponivel em: <https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/R1/pdf/pt/POLITICACORPORATIVAPREVENCAO_A_CORRUPCAQ_2013_
Site_RIpdf?title=Pol%C3%ADtica%20Corporativa%zode%20Preven%C3%A7%C3%A30%20%C3%A0%20 Corrup%C3%A7%C3%A30>.

15 Disponivel em: <http://www.bb.com.br/docs/pub/inst/dwn/integridadebb.pdf>.
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a 1avagem de dinheiro, ao financiamento do terrorismo ¢ a Corrupgio.‘(’ Ha4 inclusive o canal de
dentncia “Empresa Limpa”, destinado ao recebimento de denuncias de situagoes dispostas na
Lei mencionada.

Em consonancia com a visio de contrato como mecanismo de partilha de riscos, essas politicas
amplamente divulgadas atcuam como clausulas resolutivas tacitas em contratos de mirtuo feneraticio
que podem fundamentar pleitos de resolucio de contratos celebrados com mutudrios que cometem
ou que sejam suspeitos de cometer os ilicitos de que tratam as Leis n® 12.846, de 2013, € n° 12.683,
de 2012.

Nio obstante, conforme relatado, os operadores do direito tendem a relativizar a resolucio
do contrato de pleno direito para os casos de clausula resolutiva expressa, além de pressuporem,
para ambas as clausulas, o inadimplemento substancial, ou seja, o risco relevante a execucao do
programa contratual, quando a extin¢do se fundamentar em suspeitas de pratica de ilicito. Nao ¢

outro o entendimento da Advocacia-Geral da Uniao, apresentado na secao a seguir.

5 Do entendimento da Advocacia-Geral da Unido sobre a extingio contratual
nas hipoteses de corrupgio e lavagem de dinheiro

Por intermedio do Parecer n® 0002/2016/ASSE/CGU/AGU, a respeito da extingdo contratual,
a Advocacia-Geral da Uniio (AGU) responde a0 questionamento do BNDES sobre a viabilidade
juridica da manutenc¢io de operacoes realizadas pelo Banco quando as empresas e respectivos
dirigentes estejam sob investigacao para apura¢ao de SUpPOSLos delitos de lavagem de dinheiro e
evasio de divisas.

Em especfﬁco, o BNDES questionou se seria possfvel manter essas operacoes sem o risco para
seus administradores de eventual enquadramento em condutas tipificadas na legislacio. Alem
disso, perguntou se a Celebragio de acordo de leniéncia teria o condao de permitir a continuidade
das opera¢des bancarias e se, em funcio de investigacoes, haveria a necessidade de adotar alguma
conduta especifica.

Em resposta, a AGU reiterou os termos do parecer anterior, Parecer n® 02/AADMA/CGU/
AGU/2014, no sentido de que 0 mero ajuizamento de acao judicial, seja acao civil pﬁblica e/ou
de improbidade administrativa, ou de procedimento sob a Lei n® 12.846, de 2013, nio impede,
necessariamente, a concessio de créditos por institui¢oes financeiras, pﬁb]icas ou privadas.
O impedimento somente pode ocorrer no caso do proferimento de decisdes com forca
executoria, seja em tutela definitiva ou em tutela proviséria. Em sintese, a decisao deve ser de
observancia obrigatoria.

Por outro lado, no caso de mera instauracao de processo judicial, as instituicoes financeiras, do
ponto de vista juridico ¢ economico, seja para reclassificar risco de crédito de uma operagio, seja
para cancelar as operagdes em curso, devem considerar a sua politica de gerenciamento de risco.
Conforme o Parecer Juridico 254/2016-BCB/PGBC, de 30 de maio de 2016:

[...] a instauracao de processo judicial contra determinada sociedade, por si s0, nio impede o
fornecimento de crédito por institui¢ao financeira ‘aque]a entidade, devendo, contudo, haver a
adequada classiﬁcagﬁo, provisionamento e garantia da transagao ﬁnanceira, em consonancia com

a regulamentacao prudencial em vigor. Com efeito, em seus processos de analise de concessio

16 Disponivel em: <htep://www.bb.com.br/docs/pub/siteEsp/ri/pt/dce/dwn/LavDinh.pdf>.
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de crédito, as institui¢oes financeiras devem buscar as estratégias negociais mais prudemes e
que afastem as possiveis consequéncias nocivas as suas atividades, o que esta umbilicalmente
ligado a manutengao da geracao de resultados, por aquelas pessoas jurl’dicas a que estejam

financeiramente expostas.

O entendimento exarado pela AGU se alinha ao exposto pelo CJF para o instituto da excecio
do contrato nao cumprido, previsto no art. 477 do Codigo Civil.7 De acordo com o Enunciado 438
do Consclho, a exce¢io de inseguridade também pode ser oposta a parte cuja conduta poe,
manifestamente em risco, a execu¢do do programa contratual.

Nesse sentido, na hipotese de nio haver condenagio com forca executoria, a resolucio
de contrato por violagio de clausula expressa ou tacita deve levar em consideragio o risco do
evento para as operacoes da instituicao financeira. Trata-se, em ultima instancia, de um ju{zo
juridico-econémico, sendo relevante a demonstra¢ao de inadimplemento significativo. Em outras

palavras, a analise deve ser feita caso a caso e exige interpelagio judicial.

Conclusao

A Lei n® 12.846, de 2013, inaugurou, no ordenamento jur{dico brasileiro, um sistema normativo
de responsabilizacio das pessoas juridicas de direito privado que cometem atos lesivos a
Administragﬁo Publica. Por sua vez, a Lei n® 12.683, de 2012, alterou a Lei n® 9.613, de 1998, para
tornar mais eficiente a persecucio penal dos crimes de lavagem de dinheiro.

A disciplina desses atos normativos, bem como a evolugéo jurisprudencial sobre o assunto,
conforma o sistema juridico sancionador a grandes empresas e seus agentes, em especial instituicoes
financeiras, pela prética de ilicitos penais, administrativos e civis relativos a atos de corrupgao e de
lavagem de dinheiro.

Nesse sentido, com o Objetivo de prevenir riscos, inclusive reputacionais, as areas de compliance
das instituicoes financeiras tornaram-se mais relevantes, ¢ aumentou o interesse dessas entidades
pela extingao dos contratos de mutuo feneraticio celebrados com pessoas naturais e jur{dicas
condenadas ou suspeitas de pratica dos atos ilicicos mencionados.

Dessa maneira, alargando a alea normal dos contratos e distribuindo os riscos econdmicos
previsiveis, as instituicdes financeiras passaram a incluir nos contratos de mutuo feneraticio
Cléusula—padréo expressa que permite a resolugio do negécio jur{dico no caso de o mutudrio ser
condenado ou suspeito da pratica dos atos mencionados, os quais se configuram em inobservancia
dos deveres anexos.

A viola¢do a esses deveres se diferencia do inadimplemento absoluto ¢ do inadimplemento
relativo porque se aplica auma série de situacoes prz’tticas de inadimplemento que nao se relacionam
com a obrigacio principal propriamente dita.

As clausulas resolutivas expressas permitem que as instituicoes financeiras incorporem ao
contrato o risco de reputac¢io ou de responsabiliza¢io penal, administrativa e civil em decorréncia
da aruagao ilicita de seus clientes e parceiros. Uma vez constatada a irregularidade, elas podem
resolver imediatamente o contrato por inadimplemento de deveres anexos.

17 “Art. 477. Se, depois de concluido o contrato, sobrevier a uma das partes contratantes diminuicao em seu patrimoénio capaz de comprometer ou
tornar duvidosa a prestacio pela qual se obrigou, pode a outra recusar-se a prestacio que lhe incumbe, até que aquela satisfaca a que lhe compete
ou d¢ garantia bastante de satisfazé-la.”
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No caso das instituicoes financeiras brasileiras, citam-se como exemplos de clausulas resolutivas
expressas: 1) a clausula expressa do BNDES que sujeita o desembolso de cada parcela de crédito
a inexisténcia de impedimento a0 apoio oficial brasileiro; e ii) a Condigﬁo imposta pelo BNDES
para a liberacio de recursos de que as empresas assinem de termo anticorrupg¢io por meio do qual
atestam que a condugio de seus negocios segue estritamente a lei.

Alternativamente, ainda que o contrato ndo preveja expressamente clausula de imediata
resolucdo nas hipoteses especificadas, as partes podem fundamentar pleitos de resoluciao contratual
em clausula resolutiva tacita associada a um padrio de boa condura.

Nesse sentido, no intuito de prevenir préticas ilegais, as instituicoes financeiras passaram a
claborar politicas anticorrup¢io e de prevencio aos riscos de serem utilizadas na pratica lavagem
de dinheiro, as quais refletem as diretrizes e as condutas esperadas de seus clientes e fornecedores.
Tendo em vista que os deveres laterais ou anexos sio desvinculados das vontades das partes ¢
transcendem o da mera contratualidade, o mutudrio condenado ou suspeito da pratica dos atos
mencionados, dado que conhecedor da politica de concessao de credito da institui¢ao, atua como
violador do dever feral de boa-fé e, portanto, da clausula resolutiva tacita.

A ttulo ilustrativo, citam-se como exemplos de clausulas resolutivas tacitas: i) a Politica
Corporativa Anticorrup¢ao do Sistema BNDES:; ii) a Politica Anticorrupgio e Suborno do Banco
Santander; iii) a Politica Corporativa de Prevenc¢io a Corrupgio, do Banco Itad; e iv) a Programa
de Integridade do Banco do Brasil.

Na hipotese de existéncia de clausula resolutiva expressa, a exting¢do do contrato deve operar de
forma menos controversa do que no caso de pleitos fundamentados em clausula resolutiva tacita,
uma vez que, no primeiro caso, a institui¢ao financeira ¢ o mutuario decidiram expressamente pela
internalizagio dos riscos ao instrumento contratual.

Nio obstante, o ponto a se destacar ¢ que, independentemente se expressa ou ticita, em virtude
do princ{pio do devido processo legal ¢ em conformidade com o entendimento da AGU, a extingao
de contrato de mirtuo feneraticio com base em clausula resolutiva somente pode ocorrer de forma
imediata apés 0 proferimento de decisio judicial com forga executoria.

Nos demais casos, como de condenagio por decisio nao executoria ou de instauragio de processo
judicial em virtude da suspeita de prética de atos de CoTrrupgao ou de 1avagem de dinheiro, conforme
a teoria do adimplemento substancial e em atendimento ao parecer da AGU, a resolucio depende
de interpelagio judicial € opera apenas se forem substanciais os riscos de as instituicoes financeiras
manterem a opera¢io de mutuo feneraticio. Nessa hipotese, os riscos devem ser reclassificados para
um nivel em que a continuidade do negécio seja afetada. Dessa maneira, o exame deve ser feito em
concreto, levando em conta as especificidades de cada caso.
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Resumo

Novas normas de compliance vém sendo implementadas nacional ¢ internacionalmente, visando
promover um ambiente de negdcios mais transparente e licito, a0 mesmo tempo em que combatem
a corrup¢io, a lavagem de dinheiro e a evasdo fiscal. No entanto, a protecio dos profissionais
que denunciam condutas ilicitas ou suspeitas de ilicitude nem sempre avanga no mesmo ritmo.
Como oferecer seguranca eficaz para quem denuncia? A presente pesquisa, com suporte em fontes
normativas, analise de dados e conceitos e em referencial bibliografico, tem por objetivo chamar a
atengao para o tema, apresentando 0s principais instrumentos normativos de compliancc atualmente
em vigor ou em fase de implementagio, bem como as lacunas a serem preenchidas para a adequada
prote¢io do denunciante, que, movido por uma ¢tica da alteridade, sujeita-se as mais diversas
represalias no exercicio do direito de denunciar.
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NORMAS DE COMPLIANCE EM MATERIA TRIBUTARIA E A
[’ROTE(};\O DE QUEM DENUNCIA ATOS DE DESCONFORMIDADE A LEI
Fabiano Ramalho e Sidineia Delai Onzi

Compliance’s Rules in Tax Matters and the Protection of
Who Makes a Disclosure of a Non-Compliance with Law Act

Abstract

New compliance standards have been implemented nationally and internationally to promote a more
transparent and lawful business environment, while fighting against corruption, money laundering and
tax evasion. However, the protection of professionals who report illicit or suspected illicit behavior does
not always advance at the same pace. How to offer effective security to whistleblowers? The purpose of this
research, with support in normative sources, analysis of data and concepts and in bibliographical references,
is to draw attention to this subject, presenting the main normative instruments of compliance with law and
regulations currently in force or in the implementation phase, as well as the gaps to be filled for the adequate
whistleblower’s protection, who, driven by a high level ethics, is exposed to all kinds of reprisals when exercise
the right to disclosure wrongdoings.

Keywords: Ethics. Compliance. Compliance with Law. Professional Liability, Whistleblower's Protection.

Introdu¢io — Mudangas globais e a necessidade de normas de compliance eficazes

O presente estudo tem por objetivo analisar as condi¢des de efetivacao das normas de compliance
em matéria tributdria, sob o enfoque da seguranca jur{dica oferecida ao denunciante, levando em
consideracio o atual estagio de desenvolvimento economico global.

A enorme diferenca de maturidade social nos diversos paises que compdem a comunidade
internacional oferece uma dificuldade a mais na implementa¢io dessas normas de ctica fiscal,
colocando em risco o sigilo da dentincia e, com isso, diminuindo o incentivo a colaboracio esperada.

Contudo, o cenario atual da economia globalizada vem exigindo cada vez mais a ado¢io de
politicas voltadas a0 combate a evasio fiscal ¢ a uniformizacio fiscal internacional, protegendo os
paises da volatilidade do capital e da reducao drastica das bases tributarias.

Os complexos procedimentos de otimizacio fiscal, adotados por grandes grupos econdmicos
¢ empresas transnacionais, corroem as bases de imposicio fiscal e, com isso, contribuem para o
crescimento do deﬁcit pﬁblico € para o perecimento das poHticas sociais pelos gOovernos nacionais.

Inicialmente, faremos uma rapida e sintctica contextualiza¢io do cenario econémico atual,
tentando expor a tensdo entre os interesses do capital e a necessidade de conformidade a lei. Em
seguida, analisaremos alguns modelos de normas de compliance, para ilustrar a abordagem do
tema, a partir de experiéncias concretas no Brasil e em outros pa{ses. A partir dessa modelagem,
terminaremos por apresentar as preocupacdes com a seguranca juridica do denunciante,
trazendo para o debate algumas normas de protecao j:i consolidadas e iniciativas de organizagoes
internacionais com essa finalidade, elegendo como representativo da polemica sobre o assunto um

caso recente da Unido Europeia, conhecido como LuxLeaks.
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1 O cenario de transformagio economica global

O mundo que conhecemos esta mudando num ritmo nunca antes visto, nao apenas sob o
aspecto econdmico, mas tambem sob o aspecto social e politico, alterando radicalmente a forma
como as pessoas se relacionam e se organizam em sociedade. A chamada pos-modernidade trouxe
o fendbmeno da globalizagéo, com a relativizagio das fronteiras nacionais e as mudangas no metodo
de producio capitalista.

O processo de integracio economica que dominou a segunda metade do século XX promoveu
uma gradual elimina¢do das barreiras alfandegarias no comercio entre os paises, o que exigiu
a adogio de normas internacionais eficientes para garantir um ambiente de negécios prop{cio
¢ seguro.

A globalizacio trouxe, sem davida, enormes vantagens para os paises abertos ao comercio
internacional, impulsionando a economia mundial e fomentando o desenvolvimento econémico e
social das nagdes por meio dos investimentos estrangeiros, que prometiam incrementar a receita
fiscal dos Estados e, com isso, financiar politicas publicas diversas, como educagio e saude.

Para regular as relacdes dai decorrentes, a partir do periodo pos-guerra comecaram a surgir
organizacdes internacionais multilaterais, que foram, aos poucos, ganhando representatividade
global, a partir de uma perspectiva de interesses e valores comuns da comunidade internacional.
E o caso, por exemplo, da Organizacio das Nacdes Unidas (ONU), da Organizagio para a
Cooperacio e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), do Fundo Monetario Internacional (FMI),
da Organizac¢io Internacional do Trabalho (OIT) e da Organiza¢io Mundial do Comeércio (OMC),
que surgiram no periodo pos-guerras.

A moderna sociedade de consumo decorre dessa nova realidade mundial, forjada no curso do
seculo XX, sob a otica da inova¢io constante, nos moldes preconizados por Schumpeter (1988, p.
48-49). Conceitos como obsolescéncia programada ou inova¢io destrutiva passaram a dominar
os debates sobre o progresso economico e social, condenando ao descarte definitivo os modelos
tradicionais até entdo vigentes.

Schumpeter ensina (1988, p. 49) que:

[...] as novas combinag¢des [inovagdes] via de regra, estdo corporificadas, por assim dizer, em
empresas novas que geralmente nio surgem das antigas, mas comecam a produzir ao seu lado;
Para manter o exemplo ja escolhido, em geral nio ¢ o dono de diligencias que constroi escradas

de ferro.

Essa inovacio, como motor do desenvolvimento econémico, pressupde a descontinuidade com
relacio ao modelo anterior, uma ruptura, com a introducao de um novo bem, um novo método
de produg¢io, um novo mercado etc., que criem novas necessidades, como podemos extrair da

doutrina do referido autor:

Certamente devemos sempre comegar da satisfagao das necessidades, uma vez que sao o fim de
toda producio, ¢ a situacdo econdmica dada em qualquer momento deve ser entendida a partir
deste aspecto. No entanto, as inovacdes no sistema econémico nao aparecem, via de regra, de tal
maneira que primeiramente as novas necessidades surgem espontanecamente nos consumidores
¢ entdo o aparato produtivo se modifica sob sua pressio. Nao negamos a presenca deste nexo.
Entretanto, ¢ o produtor que, via de regra inicia a mudunga econdmica, ¢ os consumidores sio

I ~ . . . . .
educados por €]€, S€ NECESSAT10; SA0, POT ASS1IM dlZﬁI‘, ensmados 4 querer CO1sas novas, ou coisas
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que diferem em um aspecto ou outro daquelas que tinham o habito de usar (SCHUMPETER,

1988, p. 48).

No entanto, foi a convergencia desse mundo globalizado com os avancos tecnologicos que
possibilitaram as condi¢des atuais do desenvolvimento econdmico, especialmente com o avanco
de trés poderosas ferramentas tecnolégicas, a saber, o big data', a inteligéncia artificial e os objetos
conectados (ou Internet dos objetos). Vivemos mais, vamos mais longe e com mais satde, alem de
Nos comunicarmos praticamente sem limites.

Com o suporte dessas novas tecnologias e sob a logica da inovacio radical, uma nova realidade
social e econdmica se impés, mudando a forma com que os individuos se relacionam. Segundo
Ferry (2016), estamos passando para uma nova etapa da revolucao industrial, chamada “economia
colaborativa”, Cujaprincipal caracteristica ¢ aautonomiaextremados individuos no desenvolvimento
de atividades economicas. Por economia colaborativa, podemos entender os modelos de negocios
em que as atividades sdo facilitadas por plataformas colaborativas (aplica¢des de internet), que
criam um mercado aberto para a explora¢io econdmica temporaria de bens ou servicos por parte
dos individuos.

Novas formas de exercer atividades econémicas tradicionais surgiram a partir desses modelos,
como aquelas decorrentes das plataformas Uber® e Blablacar?, no setor de transporte de passageiros,
¢ AirBnB*, no setor de hospedagem, em que os individuos exploram seu patrimonio pessoal para
fins economicos, provocando a derrocada de um mundo em rapida obsolescéncia e fazendo com
que profissdes tradicionais sejam fadadas ao desaparecimento. A plataforma AirBnB, por exemplo,
fundada em 2008 na California, EUA, esta presente em mais de 65.000 cidades ao redor do mundo,
contando com um portfolio de mais de 3.000.000 de acomodag¢des disponiveis, em 191 paises
(AIRBNB, 2017).

Os modelos tributarios para essas novas atividades ainda esto sendo estudados, mas enfrentam
dificuldades de implementagéo prética, ]é que a economia colaborativa ¢ baseada na iteracao
entre particulares, que atuam sob determinada plataforma virtual. O AirBnB, por exemplo, ja ¢
considerado como a maior empresa de hospedagem do mundo, sem possuir um tnico dormitdrio
destinado a locacio. Toda a sua operagio ¢ realizada de forma eletronica, por meio da plataforma
virtual disponibilizada aos usuarios.

No entanto, a0 lado de toda essa inovacio, surge um perigoso fenomeno de dumping social, gerando
conflitos sociais e ameagando culturas e préticas econdmicas tradicionais. Setores consolidados da
economia, sujeitos a uma rigorosa regulamentacio ¢ a uma elevada carga tributaria, sio ameagados
pela concorréncia gerada pela economia colaborativa. No Brasil, em 7 de dezembro de 2016, a
Comissao de Turismo da Camara dos Deputados, preocupada com o crescimento desses conflitos,
realizou um seminario para discutir os impactos da economia colaborativa no turismo, reunindo
pesquisadores e representantes do setor de hospedagem tradicional e colaborativo.

Dilson Fonseca, presidente da Associacao Brasileira da Industria de Hoteis (ABIH Nacional),
presente no encontro, referindo-se a aplicagio AirBnB, destacou a preocupacio do setor com a

A . « -~ I
concorrencia desleal causada, ressaltando que O Setor Nao ¢ contra €sse novo modelo de anOClOS, O

—

Todo tipo de rastro que deixamos na internet ¢ que sio coletados, tratados ¢ comercializados.

2 Aplicacio online desenvolvida por uma startup norte-americana de mesmo nome, que possibilita a conexdo entre motorista a passageiros,
oferecendo servicos de transporte semelhantes ao téxi, com recursos de inteligéncia artificial e conectividade.

3 Aplicacio online desenvolvida por uma startup francesa de mesmo nome, que conecta motoristas ¢ passageiros para o compartilhamento de
viagens com divisao de custos, sem obter lucro, com recursos de inteligéncia artificial e conectividade.

4 Aplicacao online desenvolvida por uma startup norte-americana de mesmo nome, que permite aos individuos alugar o todo ou parte de sua

propria casa, oferecendo servigos de hospedagem semelhantes ao hotel, com recursos de inteligéncia artificial ¢ conectividade.
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que nos precisamos ¢ isonomia tributaria, lealdade no procedimento do exercicio da mesma atividade,
0 avanco coletivo, a transparéncia, ¢ que todos sejam regulamentados” (ABEOC BRASIL, 2016).

No meio desse conflito, a ética e a moral, sob as leis de mercado, viram mercadorias descartaveis,
e conceitos como Justica ¢ equidade ficam em segundo plano na atual sociedade de consumo. O
sociélogo Zigmunt Bauman, que dedicou sua vasta obra ao estudo dos dramas da po’s—modernidade,
expressou com frcquéncia essa preocupacio com a moral e com a ética, e como a apropriagao desses
conceitos pelas Leis de Mercado afetam e condicionam nossas propostas de futuro.

Citando Adorno e Pierre Bourdieu, Bauman (2009, p. 35) entende que, na moderna sociedade
de consumo:

[...] os individuos sdo reduzidos a mera sequéncia de experiéncias instantaneas que nao deixam
~ . ! . . . ! . .
trago, ou entdo cujo traco ¢ odiado como irracional, supérfluo ou suplantado no sentido literal
do termo. [...] pessoas que ndo tém nem um pequeno ponto de apoio no presente (e nio o tém,
dadas as experiéncias notoriamente volateis e disformes, fragmentadas em pequenos e rapidos

episédios) nao reunirdo a coragem exigida para se apoiar no futuro.

Arendt (1983, p. 8), por sua vez, enxerga uma nova idade das trevas nos tempos pos-modernos,
caracterizada: “[...] por um discurso que nio revela o que ¢, mas varre seus atributos para baixo do
tapete, por exorta¢des morais ou de qualquer outro tipo que, sob o pretexto de sustentar antigas
verdades, rebaixam toda verdade a trivialidade sem sentido”.

Todas essas inovacdes também abalaram as estruturas do Direito, relativizando valores e
principios juridicos e revelando novos direitos, compativeis com as mudangas econdomicas e sociais
¢, sobretudo, com as relagdes internacionais decorrentes da globalizacio econémica. No entanto, a
velocidade imposta por essas inovagdes raramente ¢ compativel com o amadurecimento dos novos
paradigmas jur{dicos, 0 que provoca graves distorgées e preju{zos na concretizagao de justica e da
seguranca juridica.

Segundo Derzi (2004, p. 262), referindo-se as problematicas mudancgas que a pés-modernidade
trouxe para o Direito:

Instalam-se, ao lado do pluralismo e da complexidade, a auséncia de regras, a permissividade, a
descrenga generalizada, a incerteza e a indecisao, de tal modo que princfpios jurfdicos até entio
solidos e bem fundamentados como seguranca juridica, capacidade contributiva, progressividade

do imposto, igualdade e até mesmo legalidade $30 postos em duavida.

A desconstrucio progressiva de valores ¢ principios também repercute na esfera tributaria,
promovendo um verdadeiro golpe as institui¢des, as garantias ¢ aos principios juridicos. O
afrouxamento moral em matéria fiscal fica mais evidente em paises com menos maturidade social
¢ politica, menos capazes de enfrentar a velocidade das mudancas economicas e a agilidade da
gigantesca estrutura juridica das multinacionais.

Os Estados Nacionais passaram a utilizar o tributo com objetivos eminentemente extrafiscais
em suas relag()es internacionais, na tentativa de atrair investimentos diretos, o que criou um clima
de concorréncia fiscal internacional prejudicial ao seu desenvolvimento interno.
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Na li¢ao de Torres (2001, p. 766):

A busca de alocagio de investimentos em paises com tributacio favorecida deflagrou dois
problemas para as nacoes desenvolvidas: conter as manobras evasivas dos contribuintes ¢ tentar
contornar a concorréncia fiscal prejudicia] praticada pe]os pafses com tributagﬁo favorecida,
gerando distorcoes nio somente nos orcamentos estatais como também na prépria concorréncia

das empresas.

A busca por investimentos estrangeiros que financiem as politicas de desenvolvimento social e
economico tem levado diversos paises a enfrentarem uma verdadeira guerra fiscal internacional. A
concorréncia pelo Capital tem imposto uma poHtica agressiva de concessio de isencoes, redu(;c')es
de aliquotas e créditos fiscais, sem que isso resulte em vantagem para o Estado concedente, ja que
o incremento nas receitas publicas ¢ muito modesto.

No inicio da decada de 9o, os investimentos estrangeiros no Brasil totalizavam cerca de US$37
bilhoes, saltando para mais de US$103 bilhdes no ano 2000, um crescimento de aproximadamente
180%. No mesmo periodo, a arrecadagio tributaria passou de US$143 bilhdes para US$197 bilhoes,
um crescimento de pouco mais de 37%.

Essa radicalizacio do uso da funcio extrafiscal do cributo gera o fendmeno do dumping
fiscal internacional, um processo de deterioracio da base fiscal dos paises em desenvolvimento,
extremamente prejudicial e com altos sacrificios sociais e econdomicos. Isso porque o ambiente
concorrencial entre as nagoes criou condig()es propfcias para préticas de evasio fiscal, por meio dos
procedimentos de otimizagao fiscal por parte das empresas multinacionais, que usam e abusam de
modelos baseados em trusts, offshores, paraisos fiscais etc., para reduzir drasticamente ou mesmo
eliminar o seu custo tributario.

A corrida pelo investimento estrangeiro direto exige dos Estados a criacdo de um ambiente de
negocios atrativo, o que inclui nao apenas aspectos fiscais, mas tambem aspectos politicos, juridicos
e sociais. Na esfera fiscal, além dos beneficios oferecidos diretamente ao investidor, somam-se os
tratados internacionais para eliminar a bitributacao, que tem por finalidade basica evitar a dupla
incidéncia tributaria, com a cobranca de tributos diretos e indiretos pelo pais da sede/residéncia
¢ pelo pais da fonte da renda (overlaping tax jurisdictions). Estima-se que existam atualmente cerca
de 3.000 tratados internacionais para evitar a bitributagéo, sendo que o Brasil possui acordos dessa
especie com mais de trinta paises (BRASIL, Ministerio da Fazenda).

A importancia dos tratados internacionais sobre bitributa¢ao para o comércio internacional foi
bem retratada por Nabais (2010, p. 44):

Uma das importantes consequéncias da internacionalizagio crescente das situagdes tributdrias
traduz-se nanecessidade de os estados terem umapolitica fiscal externa orientada parao combate a
dupla tributacio internacional que as actuais economias abertas favorecem extraordinariamente.
Politica essa que visa adequar o sistema fiscal, de um lado, a internacionalizagﬁo das empresas
nacionais evitando tratar os lucros por elas gerados no estrangeiro e repatriados em termos
desfavoraveis face aos lucros por elas gerados no estrangeiro e repatriados em termos desfavoraveis
face aos lucros gerados no pais ¢, de outro, incentivar o investimento estrangeiro procurando
nao prejudicar a reparti¢ao dos lucros gerados pelos estabelecimentos estaveis nacionais de

sociedades com sede no estrangeiro.
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A OCDE, por meio do seu Comité Fiscal, no intuito de regular a tributagio internacional,
desenvolveu, a partir de 1963, uma conven¢ao-modelo, uma espécie de guia comentado que serve de
instrumento interpretativo do contetdo e da amplitude das clausulas das convencgoes destinadas
a evitar a bitributacio, tanto por paises membros da OCDE como tambem por aqueles nio
membros. No entanto, no mais das vezes, essas convencoes se restringem a limitar a competéncia
tributaria do pais onde o investimento estrangeiro ¢ efetuado, deixando de lado qualquer tentativa
de promover uma uniformizacio fiscal mais profunda entre os paises contratantes, especialmente
para prevenir a concorrencia fiscal entre os paises.

Nesse cendrio turbulento, uma nova ética fiscal reclama seu espaco, a fim de acomodar as novas
relacdes sociais e econdmicas e de permitir o aperfeicoamento das institui¢des politicas e juridicas.
O Direito precisa, evidentemente, apresentar respostas a €ssas novas demandas sociais e, no caso
do Direito Tributario, novos modelos de compliance comegam a delinear os contornos da atuagio

dos operadores do direito e da contabilidade.

2 As novas iniciativas de compliance para o combate a corrupgio e a evasio fiscal

Essa ética da alteridade em matéria tributaria comega a surgir no meio jur{dico por meio
da positiva¢ao de normas de responsabilidade, que impdem deveres de comportamento para os
proﬁssionais da tributagﬁo, obrigando—os ou, pelo menos, incentivando-os a reportar atos de
desconformidade a Lei, praticados por seus clientes ou superiores hierarquicos.

No Brasil, o combate a corrupgaoe a lavagem de dinheiro representaumaimportante experiéncia
nesse sentido, como ¢ o caso, por exemplo, da obriga¢io de declarar ao Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf) qualquer suspeita de crime de 1avagem de dinheiro e financiamento
ao terrorismo. A Lei n® 9.613, de 3 de marc¢o de 1998, com as alteracoes da Lei n® 12.683, de 9 de julho
de 2012, obriga diversas pessoas fisicas e jurl’dicas a promoverem essa declaragio, prevendo, em
seu art. 1°, que constitui crime: “Ocultar ou dissimular a natureza, origem, localizacio, disposic¢io,
movimentacao ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes, direta ou indiretamente,
de infra¢io penal (BRASIL, 1998)".

Dentre aqueles que estao obrigados a relatar ao Coaf atos suspeitos de ilicitude, relacionadas
no art. 92 estdo “as pessoas fisicas ou jur{dicas que prestem, mesmo que eventualmente, Servicos de
assessoria, consultoria, contadoria, auditoria, aconselhamento ou assisténcia, de qualquer natureza”
nas operacdes indicadas nas alineas do inciso XIV. Eis, portanto, o apelo a uma nova postura desses
proﬁssionais, que passam a exercer um papel fundamental parao combate aos atos ilicitos e de nio
conformidade a lei.

Entre os anos 2010 e 2016, segundo as estatisticas do préprio Coaf, quase trés milhoes de
comunicacdes de operagdes suspeitas foram feitas, numa media anual superior a 400.000
comunicagoes (Coaf, 2015). Essas comunicagoes sao analisadas, conjugadas com outras fontes
disponiveis e, apurada a existéncia de indicios de desconformidade a lei, encaminhadas para as
autoridades competentes, a fim de que sejam instaurados os procedimentos competentes.

Em 2016, segundo o relatorio anual de atividades do Coaf (COAF, 2016), foram produzidos 5.661
Relatérios de Inteligéncia Financeira e instaurados 156 processos administrativos punitivos, sendo
estes ultimos decorrentes de procedimentos de fiscaliza¢io do Coaf. De acordo com o mesmo
relatorio, cerca de 85% dos investigados nesses PAP regularizaram sua situagao perante o Coaf,
demonstrando alto indice de eficicia no combate a corrupcio e a lavagem de dinheiro por meio

desse modelo de comunicagao dos atos suspeitos de ilicitudes.
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Outro expressivo exemplo de mudanga na ética proﬁssional e na cultura jurl’dica nacional esta
surgindo em altera¢des iminentes da atividade dos contadores e auditores brasileiros. Esta em
fase de implantagﬁo no Brasil o Response to Non Compliance with Laws and Regulations (Noclar —
nio conformidade com as leis e regulacdes) (IFAC: 2017), um dos modulos do International
Financial Reporting Standards (IFRS), editado em julho de 2016 pela International Ethics Standards
Board for Accountants (Iesba — Conselho de Normas Eticas Internacionais para os Profissionais da
Contabilidade), com o intuito de combater a 1avagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo
no mundo.

Desde 2001, apos os atentados terroristas nos Estados Unidos, cresceram as preocupacoes
mundiais relacionadas a0 combate ao terrorismo, a lavagem de dinheiro e a corrupgio, provocando
o desenvolvimento de padr()es internacionais de transparéncia e de compliance. Organizagoes
internacionais como o lesba, a OCDE ¢ a ONU passaram a estabelecer novos padroes de conduta
de empresas, governos, proﬁssionais e instituicoes financeiras, implementando procedimentos de
trocas automaticas de informagdes e fiscalizacio conjunta, com esse objetivo.

No Brasil, o Noclar esta sendo traduzido e analisado pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFQ) e pelo Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon), dentre outros orgaos.
Prevista, inicialmente, para entrar em vigor em 20I7, a norma exige que, nao havendo outra
solugdo, os contadores e auditores informem aos Orgdos competentes atos de desconformidade a
lei, praticados pelas empresas para as quais prestem servicos.

O alcance do Noclar ¢ mais amplo do que o do Coaf, na medida em que nio esta limitado a
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo. Por outro lado, o reporte de atos
suspeitos de desconformidade a lei pelo Noclar nio ¢ compulsorio, mas deriva da responsabilidade
e de uma nova conduta ética exigida do proﬁssional contabil, por meio da criacao de uma estrutura
de orienta¢do aos profissionais da contabilidade sobre qual a melhor forma de agir conforme o
interesse publico, ao tomarem conhecimento ou suspeitarem de atos ilicitos. Ja na sua exposi¢io de
motivos, o Noclar deixa claro esse objetivo, como se percebe na seguinte declaracio de propositos

apresentada pela roundtable briefing note do Iesba (2014):

In providing a professional service to a client or carrying out professional activities for an employer, a
PA [professional accountant] may come across an act or suspected act of Noclar. Such an act may have
been committed or may be about to be committed by the client or employer, or by those charged with
governance (TCWG), management or employees of the client or employer. The Board noted that the PA
has a prima facie ethical responsibilicy not to turn a blind eye to the matter (see section III.A below).
At the same time, the Board recognized that such a situation can often be a difficult and stressful one
for the PA. The Board therefore approved this project in 2010 to develop enhancements to the Code to
help guide the PA in dealing with the sicuation and in deciding how best to act in the public interest in

these circumstances.

5 “Ao fornecer um servico profissional a um cliente ou ao realizar atividades profissionais para um empregador, um CP [contador profissional]
pode se deparar com um ato ou ato suspeito de Noclar. Tal ato pode ter sido cometido ou pode estar prestes a ser cometido pelo cliente
ou empregador, ou pelos responsdveis pela governanca (TCWG), pela administracio ou funciondrios do cliente ou empregador. O Consclho
observou que o CP tem uma responsabilidade ¢tica prima facie de nio fechar os olhos ao assunto (ver se¢do 3). Ao mesmo tempo, o Consclho
reconheceu que tal situacdo pode ser muitas vezes dificil ¢ estressante para o CP. O Conselho, portanto, aprovou este projeto em 2010 para
desenvolver aprimoramentos no Cédigo para a]'udar aorientar o CP em lidar com a situagdo e em decidir a melhor maneira de atuar no interesse
publico nessas circunstincias.”
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Essa norma representa uma grande evolu¢io em termos de ¢tica profissional ¢ de padroes
de compliance, impondo a revisio de velhos conceitos relacionados com o sigilo profissional e a
confidencialidade, por exemplo. Em nome do interesse pﬁblico, o dever de comunicar atos de
desconformidade a Lei (e nao apenas aqueles relacionados com lavagem de dinheiro ¢ terrorismo,
objetos do COAF) tem um forte apelo de moralizagﬁo ede transparéncia das atividades econémicas,
20 mesmo tempo em que impde uma forte disciplina legal e ¢tica aos seus agentes.

Nesse sentido, as possibilidades em termos de combate a evasio fiscal sio imensas, o que pode
contribuir nio apenas para uma maior moralizacio das rela¢des tributarias, mas também para
0 equiHbrio das contas pﬁblicas, ja’ que a diminuigio da evasao fiscal implica no incremento
das receitas ptblicas com a arrecadacio tributaria. O combate a evasio fiscal ¢ prioridade nio
apenas no Brasil, mas em todo o mundo. Dados da Comissiao Europeia, por exemplo, estimam
que, aproximadamente, 1 bilhdo de Euros escapam anualmente dos cofres publicos dos paises que
integram a Unido Europeia (COMMISSION EUROPEENNE, 2017).

Bocquet (2016, p. 39) afirma que o combate a evasio fiscal internacional ¢ tdo relevante que a sua

erradicagdo na Franga eliminaria toda a divida pablica, in verbis:

La dette en France s¢leve a 71 milliards d'euros. Le montant de [‘¢vasion fiscale est estimé a 6o a 8o milliards
deuros par an. Elle séléve a environ r.ooo milliards deuros pour lensemble de Union Européenne. Si
largent planque dans les paradis fiscaux ou qui échappe au fisc, grace aux methodes doptimisation fiscale
illégale revenai a l'Etat, il n'y auraic plus de dette.®

Outra iniciativa de moralizacio das relacdes comerciais e fiscais, com amplitude global, foi criada
pela OCDE, em conjunto com os pa{ses que integram o G-20. Denominada Base Erosion and Proﬁt
Shifting’ (BEPS — OCDE: 2014), essa iniciativa tem como objetivo combater as praticas de otimizacio
fiscal abusivas das empresas multinacionais, evitando a erosao da base fiscal e a reducio artificial dos
lucros a ponto de diminuir radicalmente a incidéncia de impostos ou, simplesmente, suprimi-la.

Uma das consequéncias da globalizacio foi o surgimento de grandes conglomerados econémicos
globais ¢ de empresas multinacionais, que, no intuito de maximizar seus lucros, desenvolvem
complexos modelos de otimizagio fiscal, com o objetivo de evitar a0 maximo a tributacio sobre
o capital e o lucro, muitas vezes abusando das formas juridicas ou das brechas nas legislacoes
dos diversos pafses com que se relacionam, provocando, com isso, perda de receitas tributarias
¢ contribuindo para o agravamento do deficic fiscal desses paises. Os paises em desenvolvimento,
menos capazes de lidar com esses intrincados planejamentos tributarios internacionais, sio os mais
afetados, com severos prejuizos em termos de desenvolvimento econdmico e social.

O relatorio Inclusive Frameworks on BEPS, da OCDE (2017), estima que, anualmente, entre
US$100 ¢ US$240 bilhdes de receitas tributarias sio perdidas por meio dessas praticas, o que
culminou no esfor¢o de mais de cem paises no combate a evasio fiscal, por meio da implementagio
dos esfor¢os propostos pelo plano BEPS.

Os Planos de A¢io n° 12 ¢ n? 15 do BEPS sdo os que se relacionam mais diretamente com o
combate a evasdo fiscal ¢ ao uso abusivo dos modelos de otimizacio fiscal. A A¢io n® 12 trata da
obrigacio de revelar os planejamentos tributdrios agressivos. No relatorio final da OCDE de 2015,

que contém as recomendag()es sobre essa Acgio n’ 12, constam os seguintes ob]’etiVOS:

6 “Adivida [pablica] na Franga subiu para 71 bilhdes de Euros. O montante da evasio fiscal ¢ estimado em 6o a 8o bilhdes de Euros por ano. Ela
subiu para algo em torno de 1 trilhao de Euros para o conjunto da Unido Europeia. Se o dinheiro escondido nos paraisos fiscais ou que escapa do
Fisco, gracas aos métodos de otimizagio fiscal ilegal retornasse ao Estado, nio haveria mais divida [pablical.”

7 “Erosdo da Base Fiscal e Deslocamento de Lucro.”
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The main purpose of mandatmy disclosure rules is to provide Carly information regarding potentially
aggressive or abusive tax planning schemes and to identify the promoters and users of those schemes. Early
detection from obtaining quick and relevant information enhances tax authorities’ effectiveness in their
compliance activities. As a result, some of the resources thar would otherwise be dedicated to detecting
tax avoidance, for example through audit, can be redeployed to review and respond to scheme disclosures.
In addition early information can enable tax administrations to quickly respond to changes in taxpayer

behaviour through opemrional policy, lfgislativc or rcgulatmy changes” (OCDE, 2015).

Como se extrai desses objetivos, o Plano de A¢io n® 12 constitui um conjunto de instrumentos
para desenvolver recomendacdes relativas a elaboracao de normas de declaragio obrigatoria de
transagdes, esquemas, ou estruturas de carater agressivo, permitindo respostas rapidas aos riscos de
evasio fiscal. Com base nessa iniciativa, os contribuintes se obrigam a revelar aos Fiscos os detalhes
dos seus planejamentos agressivos de otimizag¢io fiscal, 20 mesmo tempo em que se aprimora a troca
de informagées fiscais entre os diferentes Fiscos, no que se refere aos planejamentos tributarios
internacionais.

A partir de 2017, s empresas que auferirem receitas anuais superiores a 750 milhoes de Euros
ficam obrigadas a declarar, em cada pais em que exercam atividade, informagdes sobre lucro,
ativos, impostos ¢ empregados etc., informagdes essas que serdo trocadas automaticamente entre
os paises, para fins de controle. Tambem em 2017, entra em vigor o intercambio automatico de
informacoes fiscais (Standard for Automatic Exchange of Financial Account Information in Tax Matters),
instituido em 2014 pelo 7° Forum Mundial sobre a Transparéncia e a Troca de Informacoes para Fins
Fiscais, que pretende nada menos que acabar com o sigilo bancario, utilizado como instrumento
para escapar do pagamento dos tributos devidos, especialmente com relagio a ativos mantidos no
exterior. Atualmente, mais de noventa pa{ses aderiram a esse intercambio, incluindo o Brasil, o que
representa mais um esforco global no combate a evasio fiscal.

No Brasil, houve uma tentativa de incorporar na legislacao patria o Plano n® 12 do BEPS, por
meio da Medida Provisoria n® 685/2015 (BRASIL, 2015). No entanto, na sua conversao em lei (Lei
n°13.202, de 8 de dezembro de 2015), a Camara dos Deputados retirou do texto original as disposi(;()es
que obrigavam o contribuinte a declarar previamente o planejamento tributario pretendido,
sempre que este importasse em supressio, redugio ou diferimento de tributo (BRASIL, 2015). De
fato, a simplicidade com que o tema foi abordado na MP, sem a profundidade adequada nem o
necessario amadurecimento do debate, nio recomendava a sua positivacao em lei.

Ja o Plano de A¢ao BEPS n° 15 cuida das convenc¢oes multilaterais para implementar medidas
relacionadas a tratados fiscais para prevenir a erosao da base fiscal ¢ o deslocamento dos lucros
(Multilateral Convention To Implement Tax Treaty Related Measures To Prevent Beps). O relatorio final
de 2015 da OCDE apresenta o Plano de A¢ion® 15 da seguinte forma:

The 15 BEPS Action Plan deliverables span three different areas: recommendations for domestic law
taking the form of best practices and model domestic rules, other reports, as well as changes to the OECD
Model Tax Convention and internationally agreed guidance on implementation. Tax treaty-related issues

are agreed to be a key focus of BEPS concerns. The development of a multilateral instrument to tackle

8 “O objetivo principal das regras de divulgacio obrigatdria ¢ fornecer informacdes prévias sobre esquemas de plancjamento tributdrio

potencialmente agressivo ou abusivo ¢ identificar os promotores ¢ usudrios desses esquemas. A detecgdo prévia da obtencio de informacoes

rapidas ¢ relevantes aumenta a eficacia das autoridades fiscais em suas atividades de conformidade. Como resultado, alguns dos recursos que
de outra forma seriam dedicados a detectar a evasio fiscal, por exemplo através da auditoria, podem ser redistribuidos para rever ¢ responder
as divulgacoes do esquema. Além disso, as informagdes antecipadas podem permitir que as administracdes fiscais respondam rapidamente as
mudangas no comportamento dos contribuintes através de politicas operacionais, mudancas legislativas ou regulamentares.”
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EhL’SG rreaty—basea’ BEPS issuesﬁrst ofall rc‘quires agrcemcm on th substancc Of Eh(’ tax treaty measures

required to respond to BEPS? (OCDE, 2015).

Em junho de 2017, setenta pa{ses e jurisdig()es assinaram o referido Instrumento Multilateral
(MLI), que formalizou o Plano de A¢do n° 15 ¢ que permitira a sua implementag¢io, com a revisio
de milhares de tratados fiscais internacionais, adaptando—os as premissas do BEPS, medida que era
considerada essencial para o sucesso do plano BEPS da OCDE (2015).

Todas essas mudangas normativas sinalizam o esforgo das diversas administmgées tributarias
ao redor do mundo para promover uma adaptacio as mais recentes inova¢des da economia
global, impondo um elevado nivel de transparéncia, compliance ¢ combate a evasio fiscal, com
vistas a promog¢io do desenvolvimento econémico e social sustentavel dos paises que compdem a

comunidade internacional.

3 A seguranga juridica de quem comunica os atos de desconformidade a lei

No entanto, diante dessa tendéncia normativa inovadora, surgem preocupagoes 1eg1'timas com
a preservagao de direitos e garantias previstos no Ordenamento Juridico, como, por cxcmplo, a
seguranca jur{dica, O Tespeito as prerrogativas proﬁssionais € a protecao daqueles que comunicam
os atos de desconformidade a Lei.

Como oferecer a devida prote¢ao contra perseguicoes e represélias? Mesmo na experiéncia do
Coaf, em que o sigilo deveria proteger quem reporta atos suspeitos de lavagem de dinheiro, podem
ocorrer falhas que expoem o delator a diversos riscos. A tentativa brasileira de positivacao do Plano
de A¢ao BEPS n° 12, da OCDE, esbarrou na superficial ¢ desastrada tentativa de regulamentagao
1egal, como vimos acima. Como admitir, ainda, a Vigéncia imediata do Noclar ou de norma
semelhante, com alcance amplo, sem a devida prote¢io ao comunicante?

O Noclar, por exemplo, advém de um conjunto de pronunciamentos contabeis padronizados
globalmente, com previsao de aplica¢io simultanea nos diversos paises signatarios. Ocorre que nem
todos possuem maturidade social e 1egislativa para recepcionar as novas normas e procedimentos.
E o caso do Brasil, que possui um gap nesse sentido, acumulando uma grande defasagem no
desenvolvimento social e poh’tico em relagéo ao0s pa{ses mais desenvolvidos. Essa desvantagem
impode ao pais uma dificuldade extra na implementacio de novas matrizes de ¢tica profissional,
como ¢ o caso do Noclar para os proﬁssionais da contabilidade.

Nio ¢ apenas a falta de uma legislacio de protecio para as comunica¢des de atos ilegais, mas
também a falta de uma cultura que permita uma consciéncia plena do dever de 1egalidade que
causa preocupacio. Impor essas alteragdes sem o devido amadurecimento legal e social implicaria
em queimar etapas importantes do desenvolvimento de nossas instituicoes, o que colocaria em
risco tanto a eficacia das novas medidas quanto a seguranga juridica dos cidadaos.

Na maioria dos pa{ses desenvolvidos, a comunicagao dos atos de desconformidade a lei deriva
de uma maturidade social bem desenvolvida, cuja cultura juridica reconhece a pratica da delacio

como um “direito” do cidadio. De fato, quem comunica atos contrarios a lei o faz para o exercicio

9 “O Plano de Acdo 15 do BEPS abrange trés dreas diferentes: recomendacoes para o direito interno assumindo a forma de melhores praticas ¢
normas domésticas modelo, outros relatdrios, bem como mudancas no Modelo de Convengio Fiscal da OCDE e orientagdes internacionalmente
acordadas sobre implementacio. As questdes relacionadas com os tratados tributdrios sio acordadas como um foco fundamental das preocupacoes
do BEPS. O desenvolvimento de um instrumento multilateral para abordar essas questoes do BEPS baseadas em tratados exige, em primeiro
lugar, um acordo sobre o contetido das medidas dos tratados tributdrios necessdrias para responder ao BEPS.”
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de um direito, em prol do interesse pﬁblico, o que ¢ garantido por lei. Muito antes de se pensar
em Noclar, ja existia nesses paises todo um arcabouco legal que garantia o exercicio do direito de
relatar os atos ilegais e protegia 0 comunicante de qualquer consequéncia nociva.

Normas internacionais, ao longo do tempo, sistematizaram essa prote¢io em nivel global por
meio de tratados internacionais, como ¢ o caso da “Convenciao Civil sobre a corrupgao do Conselho
Europeu”, de 4 de novembro de 1999, ¢ da “Convengao das Nag¢oes Unidas Contra a Corrupgao”, de
31 de outubro de 2003. Esta, da qual o Brasil ¢ signatario, preve, em seu art. 33, a devida protecao
ao denunciante:

Cada Estado Parte considerard a possibilidade de incorporar em seu ordenamento juridico
interno medidas apropriadas para proporcionar prote¢ao contra todo trato injusto as pessoas que
denunciem ante as autoridades competentes, de boa-f¢é ¢ com motivos razoaveis, quaisquer feitos

relacionados com os delitos qualificados de acordo com a presente Convencao (ONU, 2003).
Entre as medidas protetivas previstas pela Convencao da ONU (2003), estio:

a) Estabelecer procedimentos para a protecio fisica dessas pessoas, incluida, na medida do
necessario e do possivel, sua remogio, e permitir, quando proceder, a proibicio total ou parcial
de revelar informagio sobre sua identidade e paradeiro;

b) Estabelecer normas probatdrias que permitam que as testemunhas e peritos prestem
testemunho sem por em perigo a seguranca dessas pessoas, por exemplo, aceitando o testemunho

mediante tecnologias de comunicagao como a videoconferéncia ou outros meios adequados.

Nos EUA, onde o comunicante ¢ conhecido como wistleblower, uma série de normas oferecem
protecio ao exercicio do direito de comunicar atos ilegais, como o Whistleblower Protection Act
(Public Law 101-12), de 1989, que protege os servidores publicos federais que reportam desvios de

conduta em suas agéncias governamentais. Consta da referida norma que:

The idcntity of any individual who makes a disclosure described in subsection (a) may not be disclosed
by the Special Counsel without such individual’s consent unless the Special Counsel determines that the
disclosure of the individual’s idcnrity is necessary because of an imminent danger to public health or safety

or imminent violation of any criminal law (EUA, 1989).

O mesmo ocorre na Franca, onde o Lanceur d"Alerte, como ¢ chamado o denunciante, ¢ protegido
por leis e regulamentos diversos, como, por exemplo, a Loi n° 2007-1598, de 13/11/2007, relativa a luta
contra a corrupcao. Essa lei modificou, dentre outros codigos normativos, o Codigo do Trabalho

da Francga, para incluir, no seu art. L1161-1, a seguinte prote¢ao:

Aucune personne ne peut éere écartée dune procédure de recrutement ou de laccés a un stage ou d une
/. - . . ./ A . /T, ./ - 5 1. 5
periode de formation en entreprise, aucun salari¢ ne peut étre sanctionne, licencié ou faire [objer d'une
L . N , L .
mesure discriminacoire, directe ou indirecte, nocamment en matiére de rémunération, de formarion, de
reclassement, daffectation, de qualification, de classification, de promotion professionnelle, de mutarion

ou d(’ TCHOM'UCZZCH‘LCTLE dC contrat ‘DOUV avoir TClélté ou IfC,ﬂ/lOl.gHG,, d(’ bonnc fOi, soit Cll son cmploycur, soit

10 “A identidade de qualquer individuo que faca a divulgacio descrita na subsecio (a) nio pode ser divulgada pelo Conselho Especial sem o
consentimento de tal pessoa, a menos que o Conselho Especial determine que a divulgacio da identidade do individuo ¢ necessdria por causa de
um perigo iminente para a satude ou seguranga piblica ou uma violagdo iminente de qualquer lei penal.”
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aux autorités judiciaires ou administratives, de faits de corruption dont il aurait eu connaissance dans
lexercice de ses fonctions. Toute rupture du contrat de travail qui en résulterait, toute disposition ou tout

acte contraire est nul de plein droit” (FRANGA, 2007).

Por sua vez, a Transparencia Internacional (2013), ONG dedicada ao combate a corrupgio ao
redor do mundo, editou o International Principles for Whistleblower Legislation, que ¢ um conjunto de
sugestoes legislativas para a prote¢ao de quem reporta desconformidade e para o incentivo dessa
reportagem. Nesse documento, constam os princ{pios basicos que animam o direito de reportar,
como demonstra o seguinte trecho: “The right of citizens to report wrongdoing is a natural extension of
the right of freedom of expression, and is linked to the principles of transparency and integricy”™.”

No entanto, mesmo diante de tamanho suporte legislativo, a prote¢io ao comunicante ainda
apresenta falhas. Um caso ficou famoso na Europa recentemente, conhecido como LuxLeaks
(LE MONDE: 2016), relacionado com a revelacio de centenas de acordos fiscais entre o Fisco de
Luxemburgo e empresas multinacionais, denunciando um sistema de otimizacao fiscal de grande
escala. No centro dessa revelacio, estavam dois lanceurs dalerte, Antoine Deltour ¢ Raphaél Halet,
colaboradores do escritdorio de auditoria PricewaterhouseCoopers (PwC) e responsa’veis pela
divulgacio desses documentos.

As revelagées propiciaram a adogfxo de mudangas na 1egislagio da Uniao Europeia, com o intuito
de combater as praticas de evasio fiscal como as que foram denunciadas no caso LuxLeaks, como
a troca automatica de informacdes fiscais e a luta contra a evasio fiscal. O Conselho da Unido
Europeia, por exemplo, adotou, em 24 de novembro de 2015, uma nova Diretiva (n° 12802/2015), que
alterou a Diretiva 2011/16/EU, para promover o intercaAmbio automatico de informagées.

Mas, apesar do seu ato de extrema ¢tica e coragem, ambos os denunciantes foram denunciados por
viola¢do de segredos profissionais e furto de documentos e condenados® pela Justica de Luxembourgo
a doze meses de prisio e multa de 1500 € (Antoine Deltour) e a nove meses de prisao ¢ multa
de r.ooo € (Raphaél Halet), por terem revelado o contetido de varias centenas de acordos fiscais
extremamente vantajosos entre o fisco de Luxemburgo ¢ clientes da PwC, como Apple, Amazon ¢
Pepsi (LE MONDE, 2014). Nem o recurso a Corte de Apelagio foi capaz de livrar os denunciantes.

Em sede de apela¢io, embora tenha absolvido Antoine Deltour da acusa¢io de violagio de
segredos proﬁssionais ¢ admitido a aplicagio a0 caso do Statute de Lancer d’Alerte, a Corte manteve
a sua condenacio por furto de documentos, reduzindo a pena para seis meses de prisao com sursis,
mais multa de 1500 €. Com relagéo a0 denunciante Raphaél Halet, a Corte afastou a pena de
prisdo, mantendo a pena de multa de r.000 €. Antoine Deltour apresentou recurso a Corte de
Cassacio de Luxemburgo, pedindo a anulagﬁo do julgamento (LUXLEAKS, 2017).

O que esta em jogo nesse caso emblematico ¢ a seguranga e a prote¢io aos lanceurs d'alert. Ha
um clima de inseguranca que assombra a consciéncia de todos aqueles que possuem informacoes
relevantes de interesse geral no ambito de suas atribui¢oes profissionais. Nio se trata apenas de
proteger os lanceurs d'alert, mas de enviar um sinal para todos aqueles que querem contribuir para
o aperfeicoamento da cidadania e da moralidade publica, contribuindo para o combate aos atos de

desconformidade a lei.

1 “Ninguém pode ser excluido de um processo de recrutamento ou do acesso a um periodo de estdgio ou trabalho de formacao, nenhum funciondrio
pode ser punido, demitido ou ser objeto de discriminagao, direta ou indireta, especialmente em termos de remuneragio, formacio, reclassificacio,
afetacio, qualificacio, classificacio, promogio profissional, de mutacio ou renovagio de contrato por ter relatado ou testemunhado, de boa-f¢,
seja ao seu empregador, seja s autoridades judiciais ou administrativas, fatos de corrupgio de que ele tivesse conhecimento no exercicio das suas
funcées. Qualquer violagao do contrato de trabalho que disso resultasse, qualquer disposicao ou ato contrario ¢ nulo de pleno direito.”

12 “O direito dos cidaddos de denunciar erros ¢ uma extensio natural do direito a liberdade de expressio ¢ estd vinculado aos principios de
transparéncia ¢ integridade.”

13 Em julho de 2017, aguardava julgamento de recurso pela Corte de Cassagio de Luxemburgo.
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Conclusoes

Com os esforcos globais anteriormente apresentados, percebe-se que a comunidade internacional
caminha claramente para um modelo de cooperacao entre diversas administragées fiscais e
governos, abandonando o espirito concorrencial antes vigente. Nesse novo modelo, baseado em
transparéncia, compliance e ética, 0s proﬁssionais que atuam com planejamento fiscal, governanca
¢ gestdo financeira passam a incorporar novos deveres, compativeis com os pressupostos de
conformidade a lei e aos regulamentos.

No Brasil, embora ainda de forma timida, a introducao de normas de compliance em instrumentos
normativos e nos Cédigos de ética desses proﬁssionais oferece uma nova perspectiva de combate a
corrupgio e a lavagem de dinheiro, além de criar um ambiente propicio para o desenvolvimento
de uma ética proﬁssional da alteridade, em que a conformidade a lei passa a ser um pressuposto de
boas praticas profissionais.

No entanto, ¢ fundamental também que sejam introduzidas normas de prote¢io a quem
reporta os atos de desconformidade, a fim de evitar inseguranca juridica, prejuizos e injustigas
a0s proﬁssionais movidos por essa nova cultura ética. Como vimos, mesmo nos pa{ses mais
desenvolvidos, onde existe forte prote¢io juridica para o comunicante, ocorrem represalias ¢
perseguicoes contra esses proﬁssionais.

Com a adequada prote¢io a quem comunica os atos de desconformidade a lei, o desenvolvimento
de novas regras de ¢tica profissional e compliance no Brasil, sobretudo quando voltadas ao combate
a corrupcio, a fraude e a evasdo fiscal, podera conduzir o pais para uma maturidade politica ¢
social jamais vista. E Condigéo sine qua non para o amadurecimento da ética tributaria no Brasil o
desenvolvimento sustentdvel de condi¢des sociais, politicas e econdmicas, voltadas para a formacio
de uma adequada cultura social e jurl’dica, que permita a implementagio segura de normas com
essa finalidade, o que passa pelo amplo debate publico e pela formag¢io de uma solida consciencia
sobre o justo em matéria tributaria.
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Resumo

O foco do presente artigo ¢ definir se o desenvolvimento das economias ¢ condicionado pela
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em conselhos apenas para técnicos operadores do mercado financeiro. Os monetaristas priorizam

como finalidade do Banco Central a sua fun¢io primaria de guardido da moeda, tratando a

estabiliza¢do como antecedente necessario as politicas de incentivo a producio e veem apenas nos

cconomistas a racionalidade para fazé-lo; os desenvolvimentistas defendem a autonomia relativa

por entenderem que, se absoluta, a institui¢do se transformaria em um quarto poder, afastando o

Poder Executivo e a industria de opinarem sobre a formulacio da politica monetaria, cujo impacto

incide principalmente na atividade produtiva. Para tanto, serdo analisados os bancos centrais

americano, japonés e alemao.
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Technical Composition of the National Monetary Council as a Condition for the
Legal Autonomy of the Central Bank and the Consequent Responsible Development for
Comparative Law Analysis

Abstract

The discussion focuses on whether the development of economies is conditioned by the legal autonomy given
to the central banks of their respective countries or whether it is the cause of stagnation of growth. And if,
in addition, the autonomy needs the deprivation of the positions in advice only for technical operators of the
ﬁnancial market. Monetarists prioritize the central role of‘the Central Bank as their primary role as guardian
of the currency, treating stabilization as a necessary antecedent to policies to stimulate production and see
only economists the mtionality to do so; the developmemalists defend the relative autonony because they
believe that, if absolute, the institution would become a fourth power, driving away the executive power and
industry to give their opinion on the formulation of monetary policy, whose impact is mainly on productive
activity. To this end, the US, Japanese and German central banks will be analyzed.

Keywords: National Monetary Council. Legal Autonomy of the Central Bank. Monetarism. Developmentalism.

Introdugio

Uma das maiores caracteristicas da modernidade ¢ a especiﬁcagﬁo que diferentes fungées em
diferentes setores adquiriram. A cada dia que passa, a técnica ¢ tida como exigéncia cada vez mais
crucial para o desempenho dessas fungdes.

Assim, tanto nas empresas como no Estado, os chamados técnicos passaram a tomar posse de
um protagonismo que antes era dos homens de carisma, polivalentes e improvisadores. Os reis e
os politicos, se ndo quiserem perder o papel decisorio na sociedade, terdo de ser técnicos também,
num futuro préximo, se permanecer a atual tendéncia. Assim, jé nio ha mais que se falar em
Ministros da Fazenda genuinamente politicos ou advogados. Deve ser um técenico das finangas.

Estaria a tendéncia em questao de acordo com a realidade, isto ¢, estariam os homens de outros
setores inaptos a decidirem assuntos técnicos, como a politica monetaria? A complexidade do tema
estaria distante da compreensio do empresario ou do politico de tal maneira que a intervengio
destes poderia desvirtuar a finalidade de proteger a moeda? Seriam os politicos ¢ empresarios uma
ameaga a moeda de seus paises mesmo que sejam os primeiros a detectarem em suas funcoes os
cfeitos da politica monetaria?

E desses questionamentos que surgem, conjuntamente, as discussdes a respeito da autonomia do
Banco Central e sobre a sua finalidade ser o incentivo ao desenvolvimento ou estabilizar a moeda,

tao somente.

1 Banco Central e a funcio tipica de controlar o crédito a partir da fixagio da
taxa de juros

Antigamente a emissio de moeda era feita pelos bancos privados. Estes emitiam certificado

em ouro em troca de metais preciosos depositados por comerciantes que queriam se prevenir do
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roubo. Com o tempo, surgiu—lhes 0o papel de emitir moeda a fim de ajudar 0 comercio e a industria
a se desenvolverem (ABRAO, 2002, p. 13).

O paradoxo é que, pela auséncia de regulamentagio, eram emitidos mais certificados do que
ouro em depdsito, por nio existir controle de crédito a época. E o banco particular que emitia em
excesso enfrentava o risco de faléncia, pois nao tinha reserva para o saque simultaneo dos clientes.
A auséncia de controle, portanto, representava certeza de faléncia destes bancos e risco de inflacio,
com impacto social geral (LASTRA, 2000, p. 64).

Surgiu, entdo, a necessidade de controlar a multiplicacao de credito por parte dos bancos
comerciais com o fito de evitar inﬂagio, faléncia e socorré-las se necessario, para proteger a
populacio das consequéncias caoticas resultantes de um sistema financeiro desestabilizado.
Essa necessidade, ainda hoje, como diz Rosa Maria Lastra (2000, p. 66), ¢ discutida sob o
polémico questionamento de haver ou nio interesse publico na area bancaria, mesmo que seja
atividade privada.

O controle deveria ser feito por uma institui¢io isenta de suspeitas ¢ incapaz de impor
concorréncia desleal, razio pela qual a emissio de moeda passa a ser necessariamente servico
publico exclusivamente encarregado de garantir o funcionamento do sistema bancario, a comecar
pelo estabelecimento de um padrio monetario referido a um determinado metal precioso, com
a maior quantidade deste no pais, estocado em seu cofre, para que o banco tivesse a seu alcance
o controle da emissio e, consequentemente, o nivel adequado de aquisicao no territorio nacional
(VERCOSA, 2005, p. 39).

Alem disso, o papel-moeda se transformou em moeda por exceléncia (também chamada de moeda
em sentido estrito), impedindo os portadores de converterem-na automatica ¢ imediatamente em
ouro (VERCOSA, 2005, p. 29).

Diante do exposto, tem-se que 0s bancos centrais sao bancos de emissio, cuja missao ¢ ser
guardiﬁo damoeda nos campos interno e externo, nas Condig()es e limites autorizados pelo Conselho
Monetdrio Nacional (ABRAQ, 2002, p. 22). Para tanto, acumulam fungdes tipicas para viabilizagao
de seus deveres, entre as quais, para o presente trabalho, interessa exclusivamente a que melhor
lhe define historicamente, que ¢ o controle do credito a partir da fixagao da taxa de juros ¢ as suas
Consequéncias para o desenvolvimento econdémico.

Assim, a plena competencia para emitir esta ligada ao poder de fixar juros de acordo com as
necessidades da politica monetaria, que, para ser exercida, dota-os de poder monetario, que ¢ a
sua competéncia normativa preventiva, fiscalizadora e repressiva delegada para regular ¢ fiscalizar
a atividade dos bancos e autorizar o seu funcionamento, além de julgar aros irregulares e aplicar
penalidades cabiveis, se necessario. Assim, o Banco Central deve exercer a politica monetaria
restritiva ao poder monetario indireto dos bancos privados, ja que, se, por um lado, estes nio
podem emitir moeda em sentido estrito — com certificado em montante equivalente ao ouro —,
podem emitir a moeda criada ou escritural, que ¢ aquela sem lastro metalico equivalente ao
montante emitido. Dessa forma, ha o dever de emitir papel-moeda que, a principio, seria moeda por
exceléncia — como dito acima —, para coibir a Circulagio irrestrita de moeda escritural, por meio da
manipulacio da taxa de juros no redesconto de titulos. Ou seja, a preocupagio da institui¢io deve
se pautar sempre na proteciao da moeda em sentido estrito (VER(;OSA, 2005, P. 72).

Como ja explicado, surgiu aos bancos privados, ao longo da histéria, a posicao de auxiliar da
industria e do comércio. Isso signiﬁca que eram usados em prol de atividades produtivas, adquirindo
papel desenvolvimentista. Com o surgimento do Banco Central como institui¢io estatal reguladora,
seria o préprio Estado aquele a se valer da instituicao para resolver problemas financeiros de modo
imediato e simplista. A existencia do Banco Central ¢ pautada na vedagio aos excessos. A este
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ponto, nao poderia o Estado usa-lo justamente para contrariar 0 motivo pelo qual fora criado, isto
¢, para fazer dele promotor daquilo que ele mesmo visa impedir que ocorra: excessos tendentes a
inflacdo. Dai a resisténcia por parte de muitos em atribuir-lhe papel desenvolvimentista.

Por esse motivo, a politica monetaria nio poderia ser atribuicio acrescentada ao Tesouro, o
responsavel pela politica econdmica, tendo que ser outro a pratica-la: o Banco Central. Assim
sendo, ¢ vedado ao Banco Central emprestar ao Tesouro e financiar a divida publica, pois a politica
monetaria visa, antes de tudo, proteger a moeda, conservando o seu valor de compra, ¢ isso pode
ser colocado em choque com a politica econdmica praticada pelo Tesouro (LASTRA, 2000, p. 42).

No Brasil, essa vedacgio ¢ excepcionada apenas em se tratando da compra e venda de titulos
emitidos pelo Tesouro para regular a oferta de moeda ¢ a taxa de juros. Fora isso, nem mesmo
indiretamente, por meio dos bancos pﬁblicos, pode ser feito o financiamento da divida pﬁblica

(VERCOSA, 2005, p. 49).

2 Papel planificador do Banco Central

Seriam os Bancos Centrais os causadores de mudangas econdmicas, politicas, sociais e culturais
(WERNER, 2003, p. 1)?

Existe a maxima popular de que “a parte que mais doi no corpo do homem ¢ o bolso™. Talvez seja
a constaracao mais precisa a ser adotada pe]os economistas, conhecedores intimos dos impactos da
politica monetaria na vida do homem.

O controle do crédito ¢ uma das atribuigées mais impactantes no quadro social, com drastica
interferénciano comportamento da populagio. E desses critérios que parte a teoria macroeconomica
de ]ohn Maynard Keynes, embasando-se na teoria dos jogos, que analisa as possfveis decisoes que os
agentes economicos tomarao diante dos acontecimentos (VIZEU, 2014, p. 74).

Tendo isso em vista, nao seria absurdo olhar paraa historia e redefinir que a modernidade nasceu
da inflacdo, e nio do impulso liberal e igualitario ante o autoritarismo e a inquisicio catdlica. Foi
a crise derivada da atividade bancaria equivocada que guilhotinou o rei, derrubando a monarquia
¢ a lgreja.

Em alusdo a essa tese, no exercicio de sua licenga poética, ‘]ohann Goethe (2015, p- 212) atribui
ao surgimento do papel-moeda uma das causas da decadéncia do homem moderno, metaforizando
a demanda dos reis pelas sugestdes dos banqueiros ao ajuste das finangas como um pacto ingénuo
com o diabo, no qual o soberano acredita ser aben¢oado com a solu¢io imediaca de poder criar
riquezas num passe de magica para acalmar os animos do povo, agora em plena satisfacio por ter
meios de “comprar campo, casa e gado com os papéis magicos”. O que fez o rei, na verdade, foi cavar
a prépria cova.

Assim, a cilada euforica que pde quantidade ilimitada de dinheiro em circulag¢io no reino
leva a inﬂagﬁo que seria origem de todas as mudangas ocorridas na historia, pela efémera euforia
culminada em ira, ja que a humanidade viu todas as vastas aquisi¢des escapulirem na mesma
velocidade com que The foram proporcionadas, quando revelada a fraude.

A referéncia poética de Goethe ¢ baseada no economista John Law, autor do projeto econdmico
mefistofelico de emissio de moeda sem lastro (GOETHE, 2008, p. 184).

O economista fora chamado pelo rei da Franca para socorrer o caos nas finangas do reino. Law,
pai do sistema financeiro moderno, foi o idealizador do Banque Royale (banco central do Estado
francés com o monopolio da emissdo). Era partidario da ideia de que a moeda ¢ equiparavel ao

sangue, pois, quando nio circula por todo o corpo, este perece, o que signiﬁca dizer que havia
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a necessidade de que o Banque Royale expandisse a moeda com empréstimos necessariamente
produtivos para aumentar a atividade econdmica sem prejuizo da estabilidade monetaria. E esta
incumbeéncia caberia ao Estado. Na realidade, apesar do aumento da produciao, montou-se tambeém
uma maquina de especula¢io que inflou 0 mercado de a¢oes pela euforia da emissio de moeda sem
lascro (VERSIGNASSI, 2011, p. 152).

O erro de Law foi acreditar que, uma vez em circula¢io, mesmo sem lastro, as notas raramente
seriam apresentadas para resgate em metal (GOETHE, 2008, p 184).

O caso acima exposto relata a primeira experiencia da delegacio do poder autonomo de
controlar a moeda e pde em questio a gradacio da liberdade que o rei conferiu, mas que a0 mesmo
tempo o fez distante ¢ alienado das decisdes monetarias tomadas. Decisdes estas de efeitos que
retornariam diretamente ao rei.

Foi a crise economica gerada pelas decisdes monetarias que deu guarida ao iluminismo para
ascender intelectualmente, em revolucio politica, econdmica e cultural.

Como bem aponta Orlando Fedeli (MONFORT, 2017), a inflacio levou o povo a derrubar o rei;
¢ esta, posteriormente, quando retornou, fez esse mesmo povo a clamar pelo retorno do monarca,
revelando um comportamento contraditorio das massas, voltado apenas para a circunstancia
imediata, pois, como revela a presente abordagem, a opiniao pﬁblica reage de acordo com o poder
de consumo que possui.

Diante do exposto, ¢ visivel que o Banco Central esta envolvido em mudancas, mas resta saber se
esta no polo passivo dessa situac¢io, reagindo, ou se seria um provocador dela. Eis o questionamento
de Antonio Fazio: “sera que ¢ o banco central que guia, que move a economia, ou ¢, a0 invés, a
economia que arrasta consigo a moeda e a a¢o do banco central?” (VERCOSA, 2005, p. 76).

Os bancos centrais seriam agentes passivos/ativos das economias monetarias em que, sendo
a politica monetaria comparada a uma corda, ¢ facil de puxar, mas dificil de empurrar alguem
(VERCOSA, 2005, p. 76).

Weber (2004, p. 190) entende que os bancos centrais exercem influéncia dominadora por
poderem impor aos aspirantes ao credito as Condig()es da sua concessio, influenciando a gestao
economica deles ¢ obrigando a industria ¢ 0 comercio a um comportamento passivo perante a
poHtica monetaria.

Desta feita, qualquer que seja o grau de influéncia dos bancos centrais, ela existe e sua atuagio
pode ser revolucionaria, transcendental ao cendrio econdmico.

Sabendo que os agentes produtivos, os governos ¢ as populagdes sdo impressionados com os seus
impactos, poe-se em discussio a maior participac¢ao dessas categorias na formulagio da poh’tica
monetaria a ser executada pelo Banco Central. No caso do Brasil, discute-se a composi¢io do

Conselho Monetario Nacional.

3 A composicio técnica do Conselho Monetario Nacional como condicionante
para a autonomia do Banco Central do Brasil

O Estado moderno planifica o desenvolvimento economico, reivindicando a rtarefa de
planejamento e Coordenagﬁo. E a instituicao usada para este fim ¢ o Banco Central, pois, por meio
dele, o Estado financia o desenvolvimento.

Fica nitido, portanto, que, mesmo concebido para ser guardiﬁo da moeda, o Banco Central
acaba tendo fun¢io nio monetaria desenvolvimentista. Assim, ele tem a dificil missao de optar

entre polftica monetaria rfgida para controlar a inﬂagéo a0 mesmo tempo em que hao objetivo
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desenvolvimentista do Governo e da industria como possfvel fator inflacionario. A maneira de
executar essa fun¢io divide correntes em lados radicalmente opostos, numa discussao sobre o papel
desenvolvimentista da instituicao e a sua autonomia, estando a solug‘ﬁo na composicao do Conselho
Monetario Nacional. As correntes sio: liberais, monetaristas ¢ desenvolvimentistas-keynesianos.

No que diz respeito ao papel desenvolvimentista, a discussao ¢ mais polémica em pa{ses como
o Brasil, que enfrentam o problema de credito restrito em um cenario em que ha acirrada disputa
para poucos recursos, o que pde em questio a necessidade de expansio da oferta monetaria para
atender a todos os interesses ¢ permitir o desenvolvimento ao pats. No entanto, tal expansio ¢
fator inflacionario. Assim, deve ser o governo colaborador da moeda ou do desenvolvimento
(VERCOSA, 2005, p. 43)?

Para impedir o Governo de adotar poHticas desenvolvimentistas, os monetaristas defendem a
independéncia do Banco Central, enquanto os desenvolvimentistas defendem que isso significaria
retirar o planej amento econdmico das mios do Governo. Os liberais entendem que nao deveria
existir Banco Central.

Os liberais entendem que nao deve existir poHtica monetaria a ser exercida pelo Estado,
isto ¢, que nio deveria existir um banco central para manter a estabilidade dos pregos, pois tal
estabilidade ¢ fruto de um processo natural de autorregulagio do mercado, que sozinho se corrige
(ROTHBARD, 2012, p. 67). Isso significa que nao ha abordagem a ser feita a respeito dessa corrente.

Para os monetaristas, por nio existir no Brasil um mercado de capitais desenvolvido, o Banco
Central tem a dupla funcio contraditoria de estabilizar a moeda ¢ promover o desenvolvimento.
Todavia, nao havera possibilidade de instituicoes totalmente voltadas ao desenvolvimento enquanto
houver inflacdo, que impossibilita esse direcionamento por faltar a formacio de poupangas em
aplica(;()es de 10ng0 prazo para operacoes de investimento e desenvolvimento. Assim, para eles,
primeiramente deve ocorrer a estabiliza¢io da moeda, a partir da restri¢ao de credito e do corte de
gastos, para que depois haja desenvolvimento (VER(;OSA, 2005, P. 43).

Para maior compreensio, a corrente autonomista entende que nio ha como ocorrer estabilizacio
¢ desenvolvimento a0 mesmo tempo, pois um necessita da restricio e o outro, da expansio da oferta
de moeda. Ha o entendimento de que, tendo 0 Banco Central essa incumbéncia desenvolvimentista,
0s poHticos, inevitavelmente, promovem projetos a curto prazo que terminam em inﬂagﬁo sem
que tenham antes estabilizado a moeda. Assim, o Banco Central necessita de autonomia para
que seja leal a sua ﬁmgﬁo de guardiéo da moeda, sem que seja coagido a fazer poHtica monetaria
irresponsavel (LASTRA, 2000, p. 28).

Diante disso, para os monetaristas, o modo de operacao passa a ser o incentivo a formagﬁo
de poupancas apenas apos alcancada a estabilidade, direcionando credito oferecido pelo sistema
financeiro para setores, atividades e operagdes a serem privilegiados (VERC;OSA, 2005, P. 41).

A infla¢do ¢ fendmeno provocado pelo descontrole da emissao causada pelo deficic do Tesouro
Nacional, fruto de politicas demagogicas (RAPOSO, 2011, p. 228). A autonomia levaria o Banco
Central a conduzir a politica monetdria visando cricérios técnicos.

Tendo em vista isso, tais critérios sO poderiam ser observados pelos técnicos da area, os economistas.
[sso implicaria em constituir um conselho monetdrio estritamente técnico, sem membros da iniciativa
privada e polfticos, que, para os monetaristas, na COmposicao anterior ao Plano Real, formavam uma
verdadeira assembleia que colocava em perigo a estabilidade da moeda. E, assim, a modificacio do
Conselho se transformou na principal bandeira autonomista (RAPOSO, 2011, p- 253).

Em 1994, 0 Plano Real enxugou essa composi¢ao, restando apenas trés membros no Conselho
Monetario Nacional, quais sejam, o préprio presidente da instituicao e os ministros do Planejamento
e da Fazenda.
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A destituigio dessa “assembleia” trouxe o aspecto prético—operacional, isto ¢, autonomia de fato,
restando poucos pontos a darem a tao almejada independéncia, como a auséncia de um mandato fixo.
Para o professor Vercosa (2005, p. 152), esse enxugamento nio confere a autonomia almejada,
pois 0 Banco Central permanece leal a0 Ministro da Fazenda, alem do que fez os diretores perderem
transito livre nas reunides, o que indicaria maior centralizagio do poder sobre instituicao e maior
submissao dela ao governo.

Assim, para impedir o desenvolvimentismo, os monetaristas visualizam a autonomia como
garantia disso. E a autonomia so ¢ eficazmente implementada ¢ mantida se apenas os técnicos
economistas tiverem poder de voto na formulagio da politica monetaria, dentro do Conselho
Monetario Nacional.

No entanto, ha o questionamento sobre o fato de somente um banco central auténomo
poder disciplinar emissio de base monetaria e estabilizar economia (RAPOSO, 2011, p. 229).
A pergunta que deveria ser feita ¢ outra: apenas um banco central sem autonomia faz politica
desenvolvimentista? Vejamos o que dizem os desenvolvimentistas.

Os desenvolvimentistas entendem que os planos de estabilizagio monetaria sio incompatfveis
Com o crescimento, pois necessitam da estagnagao da economia parase impor. Assim, a Cstabilizagﬁo
monetaria tende a ser recessiva (ARAU]O, 2005, p. 23).

A opinido antagonica surge do tratamento diverso a inflacdo como mal a ser evitado, posto que
seria ela parte do processo natural de crescimento, devendo ser aceita como problema transitorio,
segundo analise dos fatos historicos. No Brasil, a inflacdo ¢ baixa a custo de uma politica monetaria
restritiva operada pelo Banco Central por meio de taxas de juros muito altas e pela abertura
irrestrita da importagio de bens (ARAUJO, 2005, p. 23).

O sucesso da estabilizagﬁo monetaria requer o corte dos gastos pﬁblicos em investimento. A
diminui¢io do crédito destinado a producio desencoraja os produtores a investirem e diminui o
consumo, de modo que a estagnacio dai decorrente eleva o deficit or¢amentario e obriga o Estado
a se endividar para cobrir o rombo. Assim, a estabilizacdo se torna tao ou mais cara que o imposto
inflacionario, em tltima analise, pondo em xeque a ideia monetarista de que o crescimento resulta
espontaneamente como consequéncia natural e inevitavel de um plano de estabilizacio, ja que a
alta dos juros impossibilita a atividade produtiva (ARAU]O, 2005, p. 104).

Por outro lado, a alta de juros ¢ atraente a multiplicacio do capital estrangeiro no Brasil, criando
outro pretexto para a sua conservacio — alem da politica de estabilizagio —, que ¢ 0 medo da fuga
dos investidores (UNGER, 1996, p. 45).

Partindo do pressuposto de que a estabilizagéo ¢ recessiva por aumentar o endividamento
publico e estagnar o crescimento, dificultando mais ainda a sua viabiliza¢ao posterior, resta aos
partida’rios do crescimento procurar impactos menores na via inflacionaria, ja’ que ha crescimento
sem estabilizacdo, mas o oposto nio seria verdade.

O imposto inflacionario desperta a demanda por aumentar a disponibilidade de capital fisico
no pais. A sobra de dinheiro provocada pela expansio monetdria diante da falta de produtos
estimula o empresério a endividar-se para ativar negécios, vendas e investir em ativos (ARAU]O,
2005, P. 104).

Assim, tanto o desenvolvimento quanto a estabilizagﬁo monetaria necessitam do aumento da
receita para que haja financiamento publico em infraestrutura produtiva, sem que a tributagio
recaia nos investimentos privados e formagées de poupanca (necessarios a almejada economia de
mercado), mas sim no consumo (UNGER, 1996, p. 56).

O risco natural dos empréstimos deve ser Compensado com a sua destinagﬁo as atividades
produtivas, pois o pais que tem uma industria ociosa, com sobra de fatores de produgio, tem como
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oferecer uma resposta nao inflaciondria a uma crise. Além disso, o empréstimo produtivo cria, dada
a sua utilidade final, uma heranca industrial que facilita a resolucao de eventuais crises futuras. Dat
que os riscos do Capitalismo financeiro nao valem a pena, pois sao intteis ao crescimento, por se
basearem na compra ¢ venda de fatias no mercado, geradoras de meras substituicoes na cadeira de
empresas existentes e de cortes nas folhas de pagamentos (como exigéncia do mérodo de aquisigio),
sem que haja crescimento econdmico algum (ARAUJO, 2005, P. 31).

Com isso, na contrapartida do neoliberalismo monetarista importado dos EUA, defende-se
uma coordenacio estratégica feita pela parceria entre o Estado e os agentes produtivos a partir de
uma diferenciagéo nos juros para facilitar crédito ao investimento de longo prazo nos setores de
maior potencial (UNGER, 1996, p. 96-97).

No Brasil, essa parceria era praticada no Conselho Monetario Nacional, érgﬁo normativo que
estabelece a politica monetaria a ser executada pelo Banco Central, cuja composicio abrangia
membros importantes da agricultura, industria, comércio e importantes académicos — e até mesmo
advogados (VERCOSA, 2005, p. 152).

Nio custa lembrar que, antigamente, a dire¢do econdmica do pais pertencia ao Conselho
Monetario Nacional, estando o Banco Central e o Ministério da Fazenda a ele submissos, como
executores de suas decisoes. A composicao era de dez membros, sendo trés naturais e sete indicados
pela presidéncia da republica, entre os quais se encontravam os empreendedores mais importantes
do pa{s, sujeitos aos riscos da economia, sendo, por isso, naturalmente 1egitimados a representar
suas respectivas categorias ¢ a elaborar, democraticamente, uma politica monetaria racionalmente
favoravel ao sistema, jé que suportariam em conjunto, como todos os outros cidadaos, o peso das
proprias decisoes tomadas. Por isso, presume-se que eram objetivamente interessados ¢ obrigados
a coeréncia.

A dinamica saudavel desse sistema ¢ auferida na propria organizacio da reserva federal
americana, composta por Bancos Centrais regionais sob administragio de uma junta de nove
diretores, divididos em trés grupos e com mandato de tres anos. Os diretores do primeiro grupo
sa0 escolhidos pelos representantes dos bancos acionistas; os do segundo, pelos representantes
do comercio, da agricultura e da industria; os do terceiro, pela junta de governadores do Federal
Reserve System (FED) (VERCOSA, 2005, p. 269).

Em pratica, o Plano Real, no que diz respeito a reestruturacio do Conselho, equivale a uma
transferéncia do poder monetario dessas categorias representantes da sociedade civil para que
fosse entregue exclusivamente aos membros do mercado financeiro. Disso surgiu um novo costume
de que apenas economistas estariam aptos a decidir sobre polftica monetaria, devendo o poder
normativo ser destinado tdo somente a eles. Mais do que isso, o entendimento firmado se estende a
ideia de que estes devem ter procedéncia do mercado financeiro internacional, revelando um claro
conflito de interesses inadmissivel em qualquer pafs (ARAU]JO, 2005, p. 400).

No FED, a composi¢ao das diretorias ¢ de funcionarios de carreira, que viveram progredindo
dentro da instituicao, o que, em tese, lhes confere maior capacidade de imparcialidade (ARAU]JO,
2005, P- 399).

A restri¢io de espago ao técnico académico para a tomada de decisdes monetarias, com
experiéncia no setor privado, signiﬁcou o estabelecimento da autonomia operacional do banco,
tendo esse novo material humano tradicional liberdade para a formula¢ao normativa da politica
monetaria, o que ]é signiﬁcaria dizer que seriam poucas as maneiras de o governo interferir a SETVico
da temida bravarta eleitoreira ¢ demagogica, a partir de entao. Nessa senda, a autonomia ja nao tem
0 mesmo signiﬁcado que teria outrora, no que diz respeito aos resultados almejados, pois estes
ja teriam sido atingidos. Ou seja, na atual conjuntura, a autonomia devidamente regulamentada
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representaria apenas um reforgo Ccomo garantia de algo jé estabelecido. Fora isso, mesmo que
houvesse a autonomia juridica, isso ndo seria garantia de politica nido desenvolvimentista. O
exemplo disso ¢ o préprio comportamento historico do FED.

Diante do exposto, a opinido dos desenvolvimentistas ¢ pautada em circunstancias de tempo
€ espaco, singulares do Brasil, que seriam poHticas, ¢ nio técnicas. Para os desenvolvimentistas,
deveria a autonomia vir carregada, em seu bojo, de um significado de imparcialidade, inviavel
na atual conjuntura, uma vez que ela terminaria por retirar a interferéncia do Estado, apés
tirar a da industria e do comércio, no planejamento econdémico do Brasil, para que este ficasse
exclusivamente destinado aos operadores do mercado financeiro, segundo rege o costume vigente,
cuja forca dogmatica seria tao forte quanto a da lei. Esses operadores, por nao serem alvos do risco
de suas proprias decisoes, tal como os antigos ocupantes ¢ nem representantes de quem suporta os
riscos, como no FED, seriam, objctivamcntc, menos interessados.

A autonomia, como se sabe, ¢ defendida tendo em vista principalmente o mundo anglo—saxéo.
Assim, a Reserva Federal dos EUA seria referéncia a qualquer pais em assunto de autonomia. Os
monetaristas enxergam neleuma instituicao exemplar, masomesmo se diga dos desenvolvimentistas.
Faticamente, a Reserva Federal nao ¢ leal as teorias abstratas e academicas, por agir conforme
as circunstancias, no sendo poucos os momentos em que adotou politicas de desenvolvimento
acelerado, contraditorias as teorias predominantes e estranhas aos que buscam classificar as acoes
segundo as correntes pregadas na academia norte-americana. Isso demonstra que a autonomia
nio protege a economia de politicas desenvolvimentistas, pois estas foram adotadas por conta
propria, pelo Banco Central americano durante o Governo Roosevelt e em outras ocasides, em que
a expansio monetdria teria sido a solu¢do de crises. Assim, o Federal Reserve nao ¢ um aplicador
do que a academia americana prega rigorosa e obsessivamente para o resto do mundo (ARAU]JO,
2005, P. 27).

Para os desenvolvimentistas, a autonomia passa necessariamente por um restabelecimento da
posi¢io de protagonismo do Conselho Monetario Nacional, ja que a inddstria ¢ o comercio sao
diretamente afetados pelas decisoes financeiras. A autonomia terminaria por dar poder imenso as
instituicoes privadas dessa natureza.

4 Composi¢io do Federal Reserve System e a sua politica de desenvolvimento

O Banco Central americano, como entidade autdénoma, serve de referéncia para todos aqueles
que defendem essa condigio, em seus pa{ses, para essas instituicoes. Todavia, nio basta apenas
levar em consideracio o fato de que o Governo nio interfere em suas decisdes, dada a autonomia
que possui. Deve ser observada a sua composicio e se a autonomia em questdo ¢ garantia contra
o desenvolvimentismo para que se saiba se a qualidade que o Banco Central americano tem ¢ a
mesma que se defende para o Banco Central do Brasil.

Constituido pelo Federal Reserve Act, de 1913, o FED havia sido concebido com referéncia a
tendéncia de descentralizagﬁo poHtica e econOdmica caracteristica dos EUA até entao, dando forma
a um sistema de multiplos bancos centrais, estabelecidos em doze distritos federais de reserva a
serem administrados por uma junta de nove diretores ou governadores. Assim, o FED ¢ COmposto
pelos bancos regionais, administrados por suas respectivas juntas ¢ pelo conselho de governadores,
administrado por sete membros do quadro de dirigentes (VERC;OSA, 2005, P. 269).

Os bancos regionais funcionam como associa¢oes entre agentes privados na defesa de seus

préprios interesses, jé que o0s seus presidentes sio escolhidos por um conselho integrado por
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representantes de bancos comerciais e da industria, agricultura e comércio. E uma relagio de
palpites e influéncias entre setor publico e privado semelhante aquela do Conselho Monetdrio
Nacional do Brasil, antes do Plano Real, em que representantes da industria tinham voto na
formalizac¢io da politica monetaria (VERCOSA, 2005, p. 271).

No ponto acima, ¢ verificada a presenga de representantes de todos os setores da economia, o
que ¢ um marco de distin¢do para os autonomistas no Brasil, ja que a autonomia condicionada por
um conselho enxugado nio pode ter paralelo nos Estados Unidos.

O Board of Governors (junta ou colégio de governadores do FED) funciona como autoridade
central governamental responsavel por regular e supervisionar a moeda e o sistema financeiro, com
seus membros indicados pelo Executivo. Assim, tem-se que a competencia do Board se baseia: na
regulamentagﬁo das taxas de juros sobre os depésitos dos bancos membros, comerciais e nacionais;
no estabelecimento de limites maximos dos empréstimos dos bancos comerciais; no direito de
estabelecer nivel de reservas em areas especificas; e no controle da taxa de desconto (VERCOSA,
2005, P. 270).

As duas composicoes trabalham conjuntamente por meio do comite federal do mercado aberto,
Orgdo monetario mais importante do sistema, constituido por doze membros, sendo sete do quadro
de dirigentes do Board e cinco da presidéncia dos bancos federais (LASTRA, 2000 p- 43).

A relag¢ao do FED com o Executivo ¢ de independéncia. O presidente indica os membros da
diretoria e o presidente da Board do FED, com conﬁrmagéo do Senado. O presidente nao pode
demitir nenhum membro da diretoria, salvo se houver forte razio. Nio a toa, nunca antes ocorreu
uma decisao nesse sentido, o que demonstra que, historicamente, o Executivo nunca interferiu
nesse aspecto da independéncia da institui¢do. Alem disso, ha um mandato longo de quatorze anos
para cada membro (VERCOSA, 2005, p. 273).

Foraisso, hareunides regulares com o Secretdrio do Tesouro paradiscussio das politicas monetdria
e orgamenta'ria, que, COMO SUPETvisor, pouco influencia ou quase nada, podendo interferir apenas
quando houver conflito de interesses e poderes com o FED, prevalecendo a posi¢io de supervisor e
controlador do Secretario (LASTRA, 2000, p. 47).

Diante do exposto, observa-se o elevado grau de autonomia do FED. Os fatos demonstram a
incapacidade do Poder Executivo de interferir nas suas decisdes. Por isso, cabe ressalcar o prest{gio
inconteste da Reserva Federal como arbitro determinante do bem-estar da economia americana e
do resto do mundo, ditando o ritmo da economia global por meio da taxa de juros, como atribuigzio
exclusiva (ARAUJO, 2001, p. 24).

Tendo em vista o impacto das polfticas do FED e a autonomia que tem para executa-las, ¢
inevitavel enxerga-lo nio s6 como um quarto poder dentro da estrutura constitucional americana,
mas tambeém como um poder que transcende o Estado ao qual ¢ vinculado para um pacamar de
influéncia global que lhe confere mais protagonismo do que aquele concedido pelo voto aos agentes
poHticos americanos, tendo em vista o impacto global que Os instrumentos que lhe sao disponfveis
podem causar; impacto este que poucos agentes politicos americanos teriam meios de causar, sendo
colocados em segunda posicio.

Assim, tamanha ¢ a importancia do poder exclusivo de fixar a taxa de juros com independéncia
que existem projetos de deputados que reclamam o compartilhamento deste poder com o Congresso
e com o Executivo (VERCOSA, 2005, p. 279).

A importincia da correta fixagao da taxa de juros nio ¢ preocupagio pequena ou vaidosa. E
questionamento compreensivel pelos impactos gerados na historia, sendo ela responsavel pela
prevencao, provocagao ou solugio de crises. Por isso, o papel historico da Reserva Federal Americana

¢ alvo de discussdes entre varias correntes, com destaque para os desenvolvimentistas, liberais e
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monetaristas, pois elac¢o principal instrumento para impedir o desenvolvimento irresponsz’wel ou
simplesmente para propaga-lo. Dai, resta verificar se a autonomia ¢ garantidora de uma politica
nao desenvolvimentista.

A chave para esse entendimento ¢ procurar a verdadeira causa e as solu¢des adotadas contra a crise
de 1929. Quanto a causa e a atuacio da Reserva Federal, a versio corrente ¢ de que a superprodugio
generalizada, somada a emprestimos abundantes ao exterior (altamente necessitado de produtos
¢ dinheiro americano para se recuperar da guerra), teria provocado a quebra da bolsa, quando,
surpreendentemente, a demanda teria diminuido drasticamente conforme a recuperagio desses
paises, causando o desequilibrio entre demanda e oferta, no mercado interno, como obvio fator de
crise (ROTHBARD, 2014, p. 93).

A tese dos liberais ¢ de que a quebra da bolsa de valores ndo ¢ causa suficiente para o
prolongamento de uma depressio. Isto baseado nos relatos de que teriam ocorrido duas recessoes
que contaram com reacdes diversas por parte do FED a cada qual: em 1921 ¢ 1929, sendo as duas
proporcionais em termos de profundidade nos nimeros, mas nao na duragio.

Na primeira ocasiao, o FED esteve inerte, permitindo 20 mercado o livre ajuste de salarios
¢ precos, caso em que ocorrera agil estabilizacio dos custos de producio, uma vez que houve a
possibilidade de que os salarios despencassem conforme a queda dos precos, enquanto que,
paralelamente, o estado cortava — violentamente — os gastos pela metade e diminuia em um terco
os impostos de renda (ROTHBARD, 2014, p. 54).

Os liberais acusam os keynesianos nao s6 de omitirem esse capitulo, como de serem incapazes
de explicar o motivo de, em dois anos, a recessao ter sido Superada por meio da autorregulagio do
mercado e impedir uma depressao.

Na segunda ocasido, antes da crise de 29, 0 FED muda de postura e adota uma politica monetaria
expansionista: diminui a taxa de juros quase que pela metade para emitir alem da medida e orienta
os bancos a emprestarem de acordo com esse ritmo, ocasionando excesso de oferta da moeda — que
seria destinada a atividades nao produtivas. Houve, entio, a tomada de emprestimos baracos para
irremediaveis atividades especulativas que inflaram o preco das acoes, fato em relagéo a0 qual tanto
os liberais quanto os desenvolvimentistas sio concordes.

Dito isso, verifica-se que o preco dos ativos so subiu a partir de uma polftica monetaria
irrestrita, de incumbéncia dos bancos centrais, que controlam as cota¢oes das a¢des a partir das
taxas de juros. A especulagﬁo, nesse sentido, traz o seguinte efeito negativo para a economia: o bem,
alvo de especulacio — no caso, as a¢oes — perde o valor intrinseco, de modo que o valor utilidade
se desprende do valor financeiro, tornando-se apenas um simbolo especulativo, cuja valorizagio ¢
artificial por ser baseada no repasse de precos inflados ate que eles desabem e retornem ao seu nivel
de realidade (ARAU]O, 2001, p. 29).

Em 1928, para conter a infla¢do provocada pelo processo especulativo desenfreado, o FED aumenta
a taxa de juro imprevistamente a fim de limitar o crédito. E, sendo o mercado direcionado para o
futuro, a ocorréncia de fatos imprevistos ¢ fatal para aqueles que apostam e que sao devedores. O
encarecimento repentino do crédito, surpreendente ao0s especuladores, impediu que continuassem
o repasse de a¢des por precos mais caros, com isso, impedindo que os empréstimos tomados fossem
quitados, tornando os bancos os maiores prejudicados, posto que nao teriam reservas dispom’veis para
pagar os seus clientes se estes decidissem sacar todos a0 mesmo tempo (ROTHBARD, 2014, p. 145).

Na época, era adotado o sistema de reservas fracionarias, isto ¢, de emissio sem lastro
correspondente, cuja principal fragilidade estaria em suportar resgates em massa. Assim, uma vez
que o lucro dos especuladores diminui e a sua insolvéncia provoca 0 mesmo nos bancos, despencando
os precos da bolsa, surge o panico direcionado ao saque, e ha recessio (ROTHBARD, 2014, p. 126).
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Por outro lado, se as causas poem liberais e desenvolvimentistas em acordo, o mesmo nao podera
se dizer em relacio as medidas do governo americano para conter a crise, que os divide drasticamence.

O governo americano reagiu com uma poHtica intervencionista implementada sob a égide das
teses macroeconomicas, dando origem a inumeras ageéncias federais com o intuito de regular as
atividades dos agentes econdomicos privados para proteger a concorréncia entre eles, controlando
os bancos ¢ as institui¢des financeiras paralelamente ao aumento de gastos publicos, com
financiamento em obras publicas para geracio de empregos além da concessao de subsidios e
credito agricola aos produtores rurais (VIZEU, 2014, p. 74).

A poHtica de gastos pﬁblicos e o aumento das receitas a partir da maior tributagio dos
agentes econdomicos teriam sido causa do aprofundamento da depressao para os liberais e para os
monetaristas, defensores dos cortes de gastos e diminui(s‘(')es salariais. Defendem o ponto observada a
grande oscilagio gerada, que, ao contrario do esperado, diminuiu as receitas ao invés de aumenta-las,
mesmo com o gasto tributdrio, revelando um fracasso ilogico de se aumentar os gastos em momento
de crise (ROTHBARD, 2014, p. 298).

Os desenvolvimentistas, partindo de visao oposta, baseados em exemplos préticos, alegam que

. ~ ! .
O crescimento nao ¢ uma pcrmancntc curva asccndcntc, ¢m que s¢ cresce cada Vez mais ao 10ng0

@]

dos anos; seria, pelo contrario, uma curva ciclica, oscilante, que hora ascende, hora descende, como

[

processo natural do desenvolvimento (ARAUJO, 2005, p. 653).

Conforme verificado, percebem-se duas coisas: a primeira ¢ que, mesmo auténomo, o FED nio
sO tomou frente desenvolvimentista como também a usou como solugio para contenc¢ao de uma
grave crise; a segunda ¢ de que a expansio monetaria apenas resultou em problema quando os

emprestimos tomaram destinagdo improdutiva para fins de especulagio na bolsa.

5 Composi¢io do Banco do Japio e a sua politica de desenvolvimento

O Banco do Japdo ¢ um banco de carater nacional, de politica centralizada. A instituicio,
atualmente, possui autonomia operacional, mas, diante do cenario de crise, conseguiu mais
independéncia do que ja teve outrora, sendo vejamos a seguir.

Na primeira década do pés—guerra, o Ministério das Finangas japonés (equiparado a0 Ministério
da Fazenda brasileiro) detinha amplo poder sobre a economia japonesa, ¢ o Banco do Japio era
mero operador da politica monetaria, tendo que se reportar aquele.

No que diz respeito ao controle de crédito, o Banco do Japao tinha o poder de controlar a
quantidade de criacao e a sua destinagﬁo por meio da taxa de juros, a partir do que era chamado
de window guidance — traduzido como janela de orienta¢ao. Nestas havia uma reserva de quotas a
serem alocadas para os bancos comerciais em cada trimestre, sendo que estes, quanto a destinagio
dos emprestimos, eram orientados pelo Banco do Japao sobre a determinacio de seus valores e para
qual setor da economia os direcionariam. Essa posicao estrutural dentro do sistema econdmico
japoneés deu ao Banco do Japio a alavanca do crescimento, possibilitando-o direcionar a industria
nacional para um verdadeiro ritmo econdmico de guerra, focado na producio de bens de consumo,
¢ nio na producio de material bélico. Essa aceleragio industrial, em décadas, levou o Japio ao
patamar de poténcia mundial, projetando—o ao comercio internacional (WERNER, 2003, p 50).

Diante do exposto, ¢ visivel a politica desenvolvimentista formulada e operada pelo banco do
Japdo, equiparada a varios modelos existentes na historia. Nota-se o resultado eficaz da politica
desenvolvimentista, por transformar a economia de um pais perdedor da guerra na segunda maior

do mundo. Paralelo ao Brasil, por mais que houvesse vinculo com o ministério responsa’ve] pela
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economia, a profundidade técnica de sua atividade naturalmente lhe conferiu uma autonomia
operacional, emanada do proprio modus operandi criado.

Na década de 8o, surge a ideia de que a poHtica monetaria deveria mudar para que continuasse
a ocorrer desenvolvimento, ¢ ha o consenso entre a categoria de burocratas ¢ economistas da
instituicao de que o modelo de economia de guerra teria de ser modificado para um sistema de livre
mercado conforme os padroes defendidos pela intelectualidade norte-americana. Essa mudanca,
reclamada pelos funcionarios da instituicao em detrimento do ministério das ﬁnangas, haveria de
ganhar forca apds os resultados de uma nova politica monetaria adotada pelo proprio banco central,
que aumentou consideravelmente a quota de empréstimos da janela de orientacao, estipulando
uma taxa de juros mais baixa provocadora do excesso de creédito no mercado e consequente inflagao
(WERNER, 2003, p. 51).

Essa nova politica monetaria levou o setor imobilidrio e o mercado de acdes a um crescimento
que encorajou diferentes categorias da populagﬁo a especularem no mercado de capitais. A oferta
monetaria mais intensa mudou a natureza e a destinacio dos empréstimos, que, de produtivos,
passaram a ter direcionamento improdutivo e especulativo, alimentando a bolha que viria a
estourar em crise na decada de 9o (WERNER, 2003, p. 76).

Apés a crise, o Banco do Japao ganhou mais liberdade em relagﬁo a0 Ministério das Finangas, mas,
mesmo com maior autonomia, o Banco nio restringiu o podcr rcgulamcntar 20s economistas, sendo
mantida quota de influéncia para membros de varios setores da economia no conselho polftico da
institui¢do, que ¢ formado por sete membros: o governador da instituicao, quatro conselheiros com
direito de voto e dois sem direito de voto, representantes do Governo. Cada um deles deve pertencer
a um determinado campo, a saber: bancos metropolitanos, regionais, comercio e agricultura. Na sua
estrutura administrativa, também devem ser reservados 1ugares a membros da industria ou do meio
financeiro, a serem escolhidos pelo ministro da Fazenda (VERCOSA, 2005, p. 340).

6 Composi¢io do Banco da Alemanha e a sua politica de desenvolvimento

A estrutura do Deutsche Bundesbank guarda semelhancas diretas com o Sistema da Reserva
Federal, por ser uma instituicao centralizada composta de onze bancos regionais, um conselho
central e uma diretoria. Os presidentes dos bancos regionais ¢ membros da diretoria sao indicados
pelo Governo Federal e nomeados pelo Presidente da Republica para exercerem um mandato de
oito anos (VERCOSA, 2005, p. 282).

At¢ o final do mandato, os membros da diretoria do Banco Central Alemio nio podem ser
demitidos, exceto por razdes de crime ou séria conduta inapropriada, cumulando esse requisito a
iniciativa originaria do Conselho do Banco Central (LASTRA, 2000, p. 36-37).

O que confere independéncia ao Banco Central Alemio ¢ a existéncia de mandatos fixos, pois,
no que diz respeito a sua relagﬁo com o Governo, niao ha independéncia total, mas sim o dever de
cooperacio, como auxiliar do Governo Federal. Além disso, necessita de autoriza¢io do Governo
em questdo de politica monetaria em ambito internacional (LASTRA, 2000, p. 46).

Diante do exposto, nota-se que a espécie de autonomia que o Banco da Alemanha possui ¢
diferente daquela que se defende no Brasil, pois naquela ha relagio de cooperacio e, eventualmente,
submissdo ao Governo. Em rela¢io ao FED, apesar de serem semelhantes estruturalmente, ha maior
liberdade do Banco Americano em comparagio com o Alemio. Alem disso, tendo em vista a relagao
de cooperagio com o Governo, seria 0 Banco da Alemanha, mesmo que autdnomo, propenso as

poh’ticas desenvolvimentistas irresponséveis?
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Apés a reuniﬁcagéo, o Banco Central da Alemanha era criticado pelo restante da Europa por
adotar uma politica de juros alta, ja que, sendo referéncia a politica deste, esta gerava, como reflexo,
a desaceleracao da economia europeia (LASTRA, 2000, p. 30).

O Banco Central alemao, historicamente, demonstra que, mesmo submetido ao Governo Federal
em alguns aspectos, nao pratica poHtica desenvolvimentista, e sim estabilizadora, ao contrario do

que se pensa ser o logico.

Conclusao

A autonomia no Banco Central do Brasil existe, mas ¢ autonomia de fato, nio formalizada por
uma regulamentagio que a oficialize. Assim sendo, costuma-se falar em uma autonomia relativa
apenas pelo fato de o presidente da institui¢do nao ter mandato fixo, podendo ser demitido a
qualquer tempo pelo Presidente da Repuiblica. No entanto, em respeito ao perfil profundamente
tecnico da entidade, nao ha grande historico de demissoes, sendo tradicional a blindagem que possui
em re]agﬁo as crises poh’ticas do Pais. Dessa forma, o Banco Central do Brasil nao difere daqueles de
outros paises em questdo de autonomia, pois, ainda que nio haja regulamentacio indicando-a, ha
incontestavel cultura de respeito a sua atividade autdbnoma, sendo poucas as diferengas.

Alem disso, verificou-se que a autonomia nio ¢ um conceito uniforme, sendo estabelecida de
maneira distinta em cada pa{s, variando o tipo de relagﬁo com o Governo em cada um deles.

Quanto ao desenvolvimento irresponsavel, notou-se que a autonomia nio o evita ¢ que, mesmo
havendo interferéncia do Governo, isso nao signiﬁca que ocorrera demagogia, COMO VISto NO €aso
da Alemanha.

A composicao técnica defendida pelos monetaristas nio ¢ incorreta, haja vista que modernidade
cada vez mais requer especialidade técnica em diversos setores. Isso pode ser observado em todo
o mundo como um progresso natural. No entanto, existem outras maneiras de a industria ¢ o
Governo serem melhor representados sem que isso sacrifique a demanda por um teor téenico sobre
a instituicao e que a torne mais democratica. Nos Estados Unidos, ha nos bancos regionais um
modelo a ser observado. Os comerciantes, agricultores e industriais nao participam diretamente,
mas tém a legitimidade para nomearem representantes de seus respectivos setores, com poder de
voto. Assim, nio ficam os demais setores da economia desamparados pela politica monetaria, e

nem o carater técnico referido a ela é comprometido.
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a tutela da concorréncia no
mercado de cambio brasileiro
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Introdugdo: a concorréncia no mercado de cambio como merecedora de tutela
jurtdica. 1 Condutas anticoncorrenciais envolvendo o cdmbio: precedentes
internacionais. 1.1 Caso United States versus Richard Usher, Rohan
Ramchandani, and Christopher Ashton. 1.z Escandalo de manipulagdo da
taxa Libor ¢ da taxa Euribor. 2 Investigagdes de cartel no mercado de cambio
do Brasil. 3 Competéncia para tutelar a concorréncia no Sistema Financeiro
Nacional: Cade versus BCB. 4 Questdes atinentes aos acordos de leniéncia no
dmbito do mercado de cambio. 5 Dificuldades nas demandas de reparagdo civil
por danos concorrenciais. Consideragdes finais.

Resumo

Este estudo analisa os principais aspectos concernentes a tutela juridica da concorréncia no
mercado de cambio brasileiro. Apos apontarmos a relevancia de se preservar a concorréncia neste
mercado, fazemos breve incurso em precedentes do mercado de cambio offshore e onshore, com o
€scopo de evidenciar quais seriam as condutas anticoncorrenciais mais comuns e destacar como
determinadas jurisdi¢des tém atuado em relacio a tais ilicitos. A partir desse levantamento, foi
realizado um escrutinio sobre como o Brasil tem lidado com as infracdes a ordem econémica no
ambito do mercado de cambio, explicitando os principais problemas enfrentados no combate a
essas praticas. A conclusdo desta pesquisa demonstra que a tutela da concorréncia no mercado de
cambio brasileiro ¢ fragil.

Palavras-chave: Mercado de Cambio. Concorréncia. Antitruste. Banco Central do Brasil.
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Cartels and Fluctuations: defense of competition in the
Brazilian foreign exchange market

Abstract

This study analyzes the main aspects concerning the legal defense of competition in the Brazilian foreign
exchange market. After pointing out the relevance of the preservation of the competition in this market, we
made a brief incursion in some precedents related to the foreign exchange market offshore and onshore, within
the scope of highlighting how some jurisdictions deal with such illicit conducts. As from this examination,
it was made a scrutiny on how Brazil have been dealing with infractions to its economy order within the
scope of the foreign exchange market, highlighting the main problems faced in tackling these conducts. The
conclusion of this study demonstrates that the defense of competition in the Brazilian foreign exchange
market is fragile.

Keywords: Foreign Exchange Market. Competition. Antitrust. Central Bank of Brazil.

Introdugio: a concorréncia no mercado de cambio brasileiro como merecedora
de tutela jur{dica

O mercado de cambio brasileiro' ¢ fortemente regulado em decorréncia de sua relevancia
estratégica sob o ponto de vista polftico—econémicoz. Com efeito, as operacoes de cambio nio
podem ser realizadas livremente, devendo ser intermediadas por institui¢ao financeira autorizada
a operar em cambio?, bem como serem registradas no Sistema de Informacoes Banco Central do
Brasil (Sisbacen)®. Alem disso, nos termos do Codigo Civil, sio nulas as convengoes de pagamento
em ouro ou em moeda estrangeira’. Ainda, os préprios bancos diariamente precisam situar-se, no
que se refere ao saldo de suas contas em moedas estrangeiras, dentro das margens permitidas de
posicoes compradas e vendidas.

Cabe ao Banco Central do Brasil (BCB) especial papel nesse mercado, sendo responsavel pela
execugdo da politica cambial definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Para isso,

regulamenta o mercado de cambio brasileiro® e concede autorizacao as institui¢oes financeiras para

1 Adefinicio de mercado de cimbio estd expressa no art. 1° da Resolugio n° 3,568 do CMN: “Art. 1° O mercado de cimbio brasileiro compreende
as operacoes de compra ¢ de venda de moeda estrangeira ¢ as operagdes com ouro-instrumento cambial, realizadas com instituicoes autorizadas
pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de cdmbio, bem como as operacdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou
com sede no Pais ¢ residentes, domiciliados ou com sede no exterior. Pardgrafo tnico. Incluem-se no mercado de cambio brasileiro as operacoes
relativas aos recebimentos, pagamentos e transferéncias do ¢ para o exterior mediante a utilizagio de cartdes de uso internacional e de empresas
facilitadoras de pagamentos internacionais, bem como as operagdes referentes as transferéncias financeiras postais internacionais, inclusive
mediante vales postais ¢ reembolsos postais internacionais.”. Entretanto, para fins do presente estudo, considerar-se-d um conceito mais amplo
de mercado de cimbio, englobando em certa medida o mercado de derivativos.

2 Sobre politica cambial, vide Fortuna, 2015, p. 67-70.

3 “Art. 2° As autorizacdes para a pratica de operacdes no mercado de cAmbio podem ser concedidas pelo Banco Central do Brasil a bancos

multiplos, bancos comerciais, caixas econémicas, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, bancos de cambio, sociedades de crédito,

financiamento e investimento, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e

sociedades corretoras de cimbio” (Resolugio n® 3568 do CMN).

Ver o art. 9° da Resolugio n° 3.568, CMN.

“Art. 318. Sao nulas as convengées de pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, bem como para compensar a diferenca entre o valor desta

NV IN

¢ o da moeda nacional, excetuados os casos previstos na legislacio especial” (Lei n® 10.406, de 2002). Entretanto, como o proprio dispositivo
reconhece, existem excegdes, vg., Decreto-Lei n° 857, de 1969, o qual excepeiona, por dbvio, os contratos de cimbio.

6 Para uma lista de regulamentos do CMN e do BCB acerca do mercado de cambio ver: <hetp://www.beb.gov.br/rex/legee/port/regulamentacao.
asp>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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praticas de operacdes de cambio. Também compete ao BCB o poder de fiscalizar este mercado,
podcndo aplicar diversas sangoes as institui¢oes e aos seus dirigcntes, v.g., multas e suspensoes. O
BCB ainda pode intervir no mercado para conter movimentos desordenados da taxa de cambio,
por meio de intervengdes diretas no mercado a vista (spot), leildes de swap cambial direto ou reverso
e leiloes de compra ou venda de moeda com 1iquidagﬁo a termo (FORTUNA, 2015, P. 480).

No entanto, o fato de o mercado de cambio brasileiro ser intensamente regulado nio deve
esvaecer o quanto, por outro lado, esse mesmo mercado ¢ dinamico. Participam do mercado de
cambio produzindo divisas: os exportadores, os tomadores de empréstimos no exterior, os turistas
estrangeiros e os que recebem transferéncia do exterior; ao passo que participam cedendo divisas:
os importadores, os tomadores de empréstimos e investidores, quando remetem divisas ao exterior,
¢ os que fazem transferéncias para fora do pais.

Nio devemos nos espantar com essa aparente contradi¢io entre a forte intervengio estatal ¢ a
dinamica do mercado de cambio, dando a impressao de que nao ha, por parte do Estado, interesse
na concorréncia nesse mercado. Portanto, apesar do zelo pela saide do mercado — para protege-lo

do risco sistémico —, ha interesse pﬁblico na efetiva concorréncia, conforme Olivera (2002, p- 161):

Nio ha umarelagio simples entre grau de concentracio, risco sistémico ¢ padrao de concorréncia.
Contrariamente a uma hipétese de oposi¢ao inexoravel entre as preocupagoes das autoridades
. ‘. A . e e . . A
antitruste ¢ monetaria, as expericncias de outras ]urlsdlgoes, como a dos Estados Unidos, tém

demonstrado que tais politicas podem ser conciliadas.

Acontece que a livre concorrencia, enquanto principio insculpido da Constitui¢ao de 1988,
art. 170, IV, ¢ mitigada pela funcio social da propriedade, defesa dos consumidores, repressao ao
abuso do poder economico ¢ interesse social em geral. Na precisa assertiva de Grau (2006, p. 214):
“Embora seja assim, for¢a ¢ reconhecermos, de uma parte, que a livre concorréncia ¢ elevada a
condi¢do de principio da ordem econdmica, na Constituicao de 1988, mitigadamente, nao como
liberdade anarquica, porem social”.

. . A . . . !

Destarte, considerando que o regime de cambio vigente no Brasil ¢ o flutuante’ e que, portanto,
as forcas compradora e vendedora exercem influéncia sobre a precificacio da mercadoria moeda®,
a concorréncia ai presente deve ser juridicamente tutelada?, tanto para contribuir na eficiéncia
alocativa e dinamica do mercado quanto para servir de instrumento de implementagio de politicas
publicas'. Vale sublinhar que, em sintonia com as li¢des de Salomao Filho (2013, p. 66-70), tutelar a
concorréncia nio ¢ tutelar concorrentes. O conceito institucional de concorréncia se desdobra na
garantia de lealdade — garantia de que o sucesso das empresas deriva de suas vircudes competitivas,

7 “Este regime foi instituido pelo Comunicado n® 6.565, de 18 de janciro de 1999, do Banco Central do Brasil (BCB), mediante o qual a autoridade
monctdria informou a sociedade que, a partir daquela data, “deixaria que o mercado definisse a taxa de cimbio, nos segmentos livre ¢ flutuante,
vindo a intervir, ocasionalmente, com o objetivo de conter movimentos desordenados da taxa de cimbio”. Apesar do termo “ocasionalmente”
sugerir a vigéncia de um regime de flutuacio cambial de facto, que se aproximaria da “flutuacio limpa”, o Brasil optou, na pritica, por uma
politica cambial de flutuacio suja” (PRATES, 2015, p. 89).

8 De acordo com WALD (2002, p. 23): “Poucos conceitos foram tdo discutidos quanto o de moeda, mas acabou havendo um consenso entre os
cconomistas para reconhecer que ela exerce basicamente duas funcdes: a de meio de pagamento ¢ a de reserva de valor ou unidade de conta. Em
virtude da primeira, ¢ obrigatdrio o recebimento de pagamento feito em moeda nacional, que tem curso legal forcado. A segunda funcio permite
que a moeda seja uma ponte entre o presente ¢ o futuro, um valorimetro, um denominador comum de valores, uma unidade de cambio”.

9 Acerca do mercado como instituicio juridica, GRAU (2006, p. 32) afirma: “Em suma: (i) a sociedade capitalista ¢ essencialmente juridica ¢ nela
o direito atua como mediagio especifica ¢ necessaria das relacdes de producio que lhe sao proprias; (ii) essas relacoes de producio nio poderiam
estabelecer-se, nem poderiam reproduzir-se sem a forma do direito positivo, direito posto pelo Estados (iii) este direito posto pelo Estado surge
para disciplinar os mercados, de modo que se pode dizer que ele se presta a permitir a fluéncia da circulagio mercantil, para domesticar os
determinismos econdmicos”.

10 “[...] o antitruste j4 nio ¢ encarado apenas em sua fungio de eliminacio dos efeitos autodestrutiveis do mercado, mas passa a ser considerado
instrumento ou meio de que dispoe o Estado para conduzir e conformar o sistema” (FORGIONI, 2016, p. 195).
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bem como garantia de informagio ﬁdedigna aos consumidores — e na garantia de existéncia efetiva
da concorréncia, mantendo a porta do mercado sempre aberta a novos players, coibindo o abuso
de poder econdmico e obstando atos de concentragio nocivos a concorréncia. As consequéncias da
auséncia de concorrencia nio tém nada de tedrico, sio maiores precos, diminui¢io da qualidade de
produtos e servicos e reducio do poder de escolha dos consumidores.”

Dito isso, o presente artigo vai analisar brevemente, no item 1, que tipo de condutas podem
Conﬁgurar infra(;()es a ordem econdmica no ambito do mercado de cambio oﬁfshore, evidenciando
como essas condutas foram tratadas em diferentes jurisdi¢oes, sem pretensio de realizar aqui
um estudo de direito comparado. No item 2, descreve-se como condutas analogas as encontradas
no mercado de cambio offshore foram detectadas e tratadas na jurisdi¢ao brasileira. Em seguida,
discutimos as principais questoes identificadas: competéncia para tutelar a concorréncia no sistema
financeiro nacional (item 3), utiliza¢do dos acordos de leniéncia (item 4) e, por fim, os problemas
nas demandas nas quais se almeja areparacao civil por danos concorrenciais (item 5). Nio podemos
deixar de sublinhar que o presente estudo nio engloba, em sua delimitacio, matérias afetas de

maneira mais especfﬁca ao direito penal e processual penal.

. . . A . . . .
1 Condutas anticoncorrenciais envolvendo o cambio: precedentes internacionais

.1 Caso United States versus Richard Usher, Rohan Ramchandani, and
Christopher Ashton®

No mercado estadunidense de compra e venda de moedas a vista (FX Spot Market), institui¢oes
financeiras intermedidrias (dealers) fazem ordens de compra ou de venda de divisas a requisicao
de clientes como companhias e fundos de hedge. Conquanto os dealers negociem dentro de limites
impostos pelos clientes, eles nao atuam simplesmente COMO COTretores, mas como partes das
transacdes. Basicamente, por meio de traders, os dealers buscam vender moedas em alta e comprar
em baixa, alcangando, assim, uma margem: spread cambial. Os traders tém uma responsabilidade
importante na administragio de risco, uma vez que eles conservam em poder as divisas por
intervalos de tempo nos quais a taxa de cambio pode flutuar rapidamente. Ademais, os traders
encontram 1iquidez por meio de um mercado interbancario de cambio, que ¢ um mercado virtual
no qual sao divulgados, por meio de plataformas digitais, precos para compra ¢ venda de moedas.
Uma plataforma bastante utilizada para tanto ¢ a Eletronic Broking Services, por meio da qual 0s
traders, anonimamente, apontam inten¢des de compra e venda a determinados precos, formando
uma concorréncia por taxas de cAmbio mais favoraveis.

Bascadas no conjunto de transa¢des cambiais, sdo fixadas taxas de cambio que funcionam como
benchmarks — indicador econdémico que serve de parﬁmetro para investimentos. Tanto o Banco
Central Europeu quanto o World Markets/Reuters fixavam — no periodo que interessa ao presente
caso — taxas de cambio assentadas em transacoes realizadas em determinados horarios, embora
usassem métodos diferentes de calculo.

11 “As regras de defesa da concorréncia podem ser vistas como uma forma indireta de protecio do consumidor, pois a repressao do poder econdmico
traz como beneficio o melhor funcionamento dos mercados, em que a disputa entre empresas leva & diminuicio de precos, ampliacio de
alternativas e desenvolvimento de novos e melhores produtos e servicos” (PEREIRA NETO, 2016, p. 30).

12 United States v. Richard Usher, Rohan Ramchandani, and Christopher Ashton, 17-cr-ooo19, U.S. District Court, Southern District of New
York (Manharttan).
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Richard Usher, Rohan Ramchandanie Christopher Ashton, Managing Directors, respectivamente,
da JPMorgan Chase & Co., Citicorp e Barclays PLC, atuantes no FX Spor Market e responsaveis pela
transacio de diversas moedas, foram acusados, em 10 de janeiro de 2017, de violac¢io a Secio 1 do
Sherman Act (15 U.S.C. § 1)%. Mais especificamente, foram acusados de participar de telefonemas e
trocas de e-mails ¢ de mensagens em chat rooms (as vezes intitulados “The Cartel” ou “The Mafia”)
nos quais se combinavam compras ¢ vendas de moedas e se compartilhavam informacoes sensiveis
e posicoes de risco, com o interesse de tentar manipular as taxas de referéncia, aumentar o
spread cambial ¢ diminuir perdas, durante o periodo que vai de dezembro de 2007 a janeiro de
2013, aproximadamente.

O caso ainda estd pendente de julgamento; entretanto, sem adentrar profundamente nas
minucias do Sherman Act, se os fatos forem comprovados, tratar-se-a do classico cartel de precos,
por meio do qual diferentes agentes econdmicos entram em acordos para eliminar os efeitos
da concorréncia sobre o preco de produtos ou servicos oferecidos™. Em tais casos, perante a lei
antitruste estadunidense, aplica-se a este tipo de acordo entre agentes a proibicio per se”, isto ¢, a
mera comprovagao de existéncia da conduta anticompetitiva ¢ sancionavel, independentemente de
demonstra¢io de resultados anticoncorrenciais: ante a gravidade da conduta presumem-se danos.

Como regra gera], as autoridades concorrenciais pautam suas anzﬂises na denominada VMZC ofreason,

, . a7 .

[...] segundo a qual as condutas s6 podem ser caracterizadas como ilicitas se forem devidamente

demonstrados os seus efeitos anticoncorrenciais, ponderando—se eventuais aspectos restritivos
o ;. A e

com os possiveis beneficios econdmicos dela decorrentes, em termos de dlmmulqao de custos,

cficiéncia produtiva ou incentivos para inovagao. Excepcionalmeme, determinadas condutas sao

consideradas sancionaveis mediante a comprovacio de sua mera existéncia — ou seja, nesses

casos, clas sao ilicitas em si mesmas, ou per se (PEREIRA NETO, 2016, p. 93).

1.2 Escandalo de manipulagio da taxa Libor e da taxa Euribor

A taxa de cambio conhecida como London InterBank Offered Rate (Libor) ¢ um dos principais
benchmarks financeiros, com larga utilizacio no mercado de derivativos. De maneira similar as
taxas supracitadas, ¢ calculada com o intuito de refletir a precificagio das divisas com base nas
forcas compradoras e vendedoras.

Em 2012, 0 Serious Fraud Ofﬁce (Departamento de Fraudes Graves), do Reino Unido, acusou treze
traders de institui¢des financeiras por conspira¢ao para defraudar a taxa Libor para o iene japoneés

i°, Aqui tambeém diversos traders se uniram para tentar manipular as

¢ para o dolar americano
A . . ! . . - . . . -
taxas de referéncia, visando atender suas proprias posicoes, aumentando os lucros das instituicoes
financeiras e, consequentemente, sendo recompensados por essas performances. Outrossim, aqui o
mercado foi prejudicado, uma vez que diversos players atuaram como um so agente, minimizando

os efeitos da competi¢io sobre os pregos.

3 “Lvery contract, combination in the form of trust or otherwise, or conspiracy, in restraint of trade or commerce among the several States, or with foreign

-

nations, is declared o be illegal. Every person who shall make any contract or engage in any combination or conspiracy hereby declared to be illegal shall be
deemed guilty of a felony, and, on conviction thereof, shall be punished by fine not exceeding $100,000,000 if a corporation, or, if any other person, $1.000,000,
or by imprisonment not exceeding 10 years, or by both said punishments, in the discretion of the court.”

14 Ct. FORGIONI, 2016, p. 355-361.

15 FORGIONI, 2016, p. 356.

16 Serious Fraud Office. LIBOR. Disponivel em: <https://www.sfo.gov.uk/cases/libor-landing/>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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Nos Estados Unidos, estdo em curso tentativas de reparagio civil pelos danos causados no
escandalo de manipulacio da taxa Libor”. No entanto, como o cartel de precos ¢ considerado uma
infragio per se, sem necessidade de determinagéo dos efeitos reais causados pelas condutas, um dos
principais desafios para o sucesso desse tipo de a¢do ¢ a prova concreta do dano causado.

Similarmente, a Comissio Europeia, no Caso AT.39914, examinou diversas institui¢oes
financeiras acusadas de empregar traders envolvidos em condutas anticoncorrenciais, violando o
art. 101(1) do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia® e o art. 53(1) do Acordo sobre
o Espaco Economico Europeu®. A partir de uma iniciativa do Banco Barclays LLC, informando a
existéncia de cartel envolvendo as taxas de referéncia do euro (Euribor e Eonia) e buscando aderir
ao programa de leniéncia, foi instaurado um procedimento na Comissao para investigar condutas
de traders alinhando posicoes, trocando informagées sensiveis e explorando possibilidades de
posicionamento na tentativa de manipular as taxas de referéncia. Tudo isso se deu por meio de
chats, e-mails e telefonemas, conduzindo a Condenagées expressivas por préticas que tinham por
objetivo distorcer o curso normal de precificacio.

Perante a Comissao Europeia, nesse caso concreto, considerando a gravidade das condutas,
também foi aplicada a proibicio per se:

For the purpose of application of Article 101(1) of the Treaty and Article 53(1) of the EEA Agreement there
is no need to consider any anti-competitive effects of na agreement when it has as its object the prevention,

20

restriction or distortion of competition within the internal Market.

2 Investiga¢des de cartel no mercado de cambio do Brasil

Em 29 de junho de 2015, POr meio de Acordo de Leniéncia entre a Superintendéncia—Geral do
Conselho Administrativo de Defesa Economica (“SG/Cade”) e o Ministério Publico Federal com
um sujeito cuja identidade esta protegida por sigilo, foi iniciado o Procedimento Administrativo
n° 08700.004633/2015-04, que investiga

[...] atos relacionados a pratica de condutas anticompetitivas consistentes na manipulagio de
taxas de cadmbio no mercado de cambio envolvendo moedas estrangeiras (“Foreign Exchange
Market”/“Forex”/FX”) — especificamente no mercado de cambio a vista (“FX Spot market”) — ¢ no

mercado de cambio envolvendo a moeda nacional brasileira Real (BRL) — incluindo produtos

17 Inre: Libor-based financial instruments anticruste litigation. No. 11 MD 2262 (NRB). United States District Court, S. D. New York. March 29, 2013.

18 Art. 101(1), TFUE: “Sdo incompativeis com o mercado interno ¢ proibidos todos os acordos entre empresas, todas as decisdes de associacoes
de empresas ¢ todas as praticas concertadas que sejam suscetiveis de afetar o coméreio entre os Estados-Membros ¢ que tenham por objetivo
ou cfeito impedir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado interno, designadamente as que consistam em: a) Fixar, de forma direta ou
indireta, os precos de compra ou de venda, ou quaisquer outras condi¢des de transacio; b) Limitar ou controlar a producio, a distribuicio, o
desenvolvimento téenico ou os investimentos; ¢) Repartir os mercados ou as fontes de abastecimento; d) Aplicar, relativamente a parceiros
comerciais, condicoes desiguais no caso de prestagoes equivalentes colocando-os, por esse facto, em desvantagem na concorréncia; ¢) Subordinar
a celebragio de contratos a accitacio, por parte dos outros contraentes, de prestacdes suplementares que, pela sua natureza ou de acordo com os
usos comerciais, nio tém ligagﬁo com o objcto desses contratos”.

19 Art. 53(1) do Acordo sobre o Espaco Econdémico Europeu: “The following shall be prohibited as incompatible with the functioning of this Agreement: all
agreements between undertakings, decisions by associations of undertakings and concerted practices which may affect trade between Contracting Parties and
which have as their object or effect the prevention, restriction or distortion of competition within the territory covered by this Agreement, and in particular
those which: (a) directly or indirectly fix purchase or selling prices or any other trading conditions; (b) limit or control production, markets, technical
development, or investment; (c) share markets or sources of supply; (d) apply dissimilar conditions to equivalent transactions with other trading parties, thereby
placing them at a competitive disadvantage; (e) make the conclusion of contracts subject to acceptance by the other parties of supplementary obligations which,
by their nature or according to commercial usage, have no connection with the subject of such contracts”.

20 European Comission. Case AT 39914 — Euro Interest Rate Derivatives. Brussels, 4.12.2013.
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financeiros chamados de Contratos a Prazo com Liquidagio Financeira (“Non-Deliverable
Forwards Real”/’BRL NDF”) — ¢ de condutas anticompetitivas consistentes na manipulagio de
indices de referéncia de mercado de cambio, tais como os do WM/Reuters, do Banco Central

Europeu ¢ do Banco Central do Brasil (‘PTAX”), condutas estas com efeitos no Brasil [...]»
De maneira bastante similar aos casos descritos supra:

5. Essas condutas foram viabilizadas por meio de grupos de chats da plataforma Bloomberg tanto
no Brasil quanto no exterior. Existem fortes indicios da prﬁtica de condutas anticompetitivas
consistentes em (i) fixacao de precos e condicoes comerciais; (ii) compartilhamento de informagoes
concorrencialmente sensiveis. As discusses entre os concorrentes tratariam dos seguintes temas:
(i) acordos para fixa¢iao de precos e condigdes comerciais, especificamente por meio de acordos
para (i.1) fixar precos ou niveis de pregos (spread cambial); (i.2) influenciar indices de referéncia
dos mercados cambiais; (i.3) coordenar propostas para clientes; (i.4) coordenar compra ¢ vendas
de moedas; (i.5) dificultar ¢/ou impedir a atuacio de determinados operadores no mercado de
cambio envolvendo o Real (BRL); e

(i) compartilhamento de informacdes comercialmente sensiveis sobre o mercado de cambio,
como informacoes sobre negociacdes, contratos, ¢ precos futuros; ordens de clientes; estratégias
e objetivos de negociag¢ao; posicoes confidenciais em operagoes e ordens especfﬁcas; montante
de operacoes realizadas (fluxos de entrada e saida);

6. As praticas anticompetitivas tiveram cfeitos diretos ¢ indiretos no territorio brasileiro ¢
permitiam que os operadores participantes da conduta se posicionem melhor para obterem
lucros e evitarem/minimizarem perdas, em detrimento dos clientes. Muito embora os mercados
de cambio a vista ¢ futuros comportem milhares de transacoes diarias em todo o mundo,
estima-se que dentre os potenciais clientes afetados se encontram todos os: bancos, fundos de
investimentos, pessoas fisicas (e.g., investidores, turistas, etc.), empresas privadas, entidades
governamentais, entre outros, que se envolveram em quaisquer operagoes de cambio a vista ou
operagoes que envolveram as taxas de cambio de referéncia que foram objetos do conluio, ou,

ainda, que envolveram o produto financeiro “BRL NDFs” no periodo da conduta.”

A SG/Cade reconhece, ainda nessa mesma nota técnica, que a pratica de cartel ¢ a mais grave
lesao a concorréncia e, na linha de diversos outros pa{ses, afirma que aos cartéis se aplicam a
proibi¢do da conduta per se, presumindo-se os efeitos nocivos a partir da prova da existéncia da
conduta. O Cade também sublinha que a gravidade pela formacio de cartel ¢ tamanha que eles
sa0 sujeitos de persecucdes no ambito penal, de acordo com a Lei de Crimes contra a Ordem
Economica (Lei n® 8.137, de 1990), ¢ que 0s membros de um cartel estio sujeitos, no ambito civil,
a repara¢do de danos (art. 47 da Lei n® 12,529, de 2011), a qual pode ser ajuizada por qualquer
prejudicado ou, ainda, pelo Ministério Publico na defesa dos direitos difusos.

Em 7 de dezembro de 2016, o Tribunal do Cade homologou cinco Termos de Compromisso de
Cessacio (TCCs), conforme noticiado pela Assessoria de Comunicacio da autarquia®, no ambito
deste Procedimento Administrativo, sendo que a investigacao prossegue em rela¢o aos demais
representados no processo.

21 Nota Téenica n® 7/2015/CHEFIA GAB-SG/SG/Cade.

22 Ibidem.

23 Assessoria de Comunicagio Social no Cade. Cade celebra cinco acordos em investigagio de cartel no mercado de cimbio no exterior ¢ abre nova
investigacdo de cartel no mercado de cimbio do Brasil. Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/noticias/cade-celebra-cinco-acordos-em-investigacao-
de-cartel-no-mercado-de-cambio-no-exterior-e-abre-nova-investigacao-de-cartel-no-mercado-de-cambio-do-brasil>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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No mesmo dia em que foram assinados os TCCs, a SG/Cade instaurou o Procedimento
Administrativo n® 08700.008182/2016-57 para investigar suposto cartel no mercado onshore de cambio
brasileiro. As condutas anticompetitivas investigadas nao divergem tanto do que jé foi €Xposto: trata-se
de contatos entre traders do mercado de cambio a vista e de derivativos, mas desta vez envolvendo
instituicoes financeiras e individuos localizados no territorio brasileiro, com relagéo a operacoes de
cambio executadas e liquidadas em moeda Real. De acordo a Assessoria de Comunicacio Social do Cade:

Os indicios levantados apontam para tentativas de coordenacio de operagdes cambiais ¢ de
posicoes de risco cambial; tentativa de definicao de precos e/ou niveis de precos para cambiais ¢
diferenciais (como FRP e casado); tentativas de influenciar o indice de referéncia PTAX do Banco
Central do Brasil — Bacen; ¢ para o comparti]hamento de inf‘ormag()es comercialmente senstveis,
tais como posicoes de risco, atividades prospectivas de negociagio e/ou informacoes de clientes.

De acordo com a SG/Cade, as praticas potencialmente reduziram a concorréncia, pois alguns
operadores de cambio, em algumas operacoes realizadas por estas instituicoes financeiras,
atuaram conjuntamente como se fossem um so no mercado. As condutas podem ter afetado
clientes ¢ concorrentes no mercado, mas nao necessariamente a taxa PTAX do Bacen, que ¢ o

indice de referéncia para a taxa de caAmbio USD/BRL no Brasil.

Considerando o que foi exposto sobre as condutas anticoncorrenciais no mercado de cambio
onshore ¢ offshore — neste topico ¢ no ponto 2 —, ndo ¢ dificil enumerar as principais praticas
anticompetitivas exercidas por meio da intercomunicac¢io de agentes desse mercado, resumidas
em i) troca de informacdes sensiveis; e ii) acordos de prego.

Por outro lado, alguns questionamentos parecem demandar uma analise mais cuidadosa. O
Cade teria competéncia para investigar, aplicar san¢des e realizar acordos de leniéncia e termos de
compromisso de cessacdo com institui¢des financeiras operadoras do mercado de cambio brasileiro?
Qual seria o fundamento legal para a celebragao de acordos de leniéncia e termos de compromisso
de cessagio com o BCB, e qual a sua importancia? Quais sdo os desafios que permeiam a busca pela
reparagido civil por danos concorrenciais no caso de condutas anticoncorrenciais no mercado de

cambio? Esses sdo os temas que tentaremos discutir de maneira mais detida.

3 Competéncia para tutelar a concorréncia no Sistema Financeiro Nacional:

Cade versus BCB

O Cade, autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, cujas atribuicoes sao dadas
pela Lei n® 12,529, de 2013, tem a missdo de zelar pela livre concorréncia, sendo responsavel por
investigar ¢ decidir sobre a materia concorrencial. Por meio de seu Tribunal Administrativo de
Defesa Economica: 1) julgam-se as condutas dos agentes economicos que podem configurar infracio
a ordem econdmica, impondo-se, quando cabivel, multas e outras penalidades; ii) sio apreciados os
atos de concentracao econémica; e iii) sao aprovados termos de COMPromisso de cessacao, mediante
0s quais os agentes econdmicos obrigam-se a abandonar praticas suspeitas.

A Lei n® 4.5953, de 1964, que disp()e sobre a polftica e as instituicoes monetarias, bancarias e
crediticias, cria 0o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias, por sua vez, atribui

competéncias bem especificas ao BCB em sentido semelhante:
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Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Replﬁblica do Brasil:

IX — Exercer a ﬁscalizagio das institui¢oes financeiras ¢ aplicar as penalidades previstas;

X — Conceder autorizag¢io as institui¢oes financeiras, a fim de que possam:

¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle acionario.

Art. 18.

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagio que lThe compete,
regulara as condi¢des de concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos

com a LlpliCZl(S‘iO d'cl pena nos termos dCStél 161

Ademais, especificamente no que diz respeito ao mercado de cambio, a propria Resolu¢io
n®13.568 do CMN disp()e sobre a punicio de condutas congéneres as infrag()es a ordem econdmica:

Art. 22. Sujeitam-se os agentes autorizados a operar no mercado de cambio as sancoes previstas
na legislacio ¢ regulamentacio em vigor para a compra ou a venda de moeda estrangeira a
taxas que se situem em patamares destoantes daqueles praticados pelo mercado ou que possam

configurar evasio cambial, formagio artificial ou manipulagio de pregos. (Grifo nosso)

Como equacionar essa antinomia? Afinal, a tutela da concorréncia no sistema financeiro
compete a0 BCB ou ao Cade, ou, ainda, a ambos, de maneira complementar?

Conquanto a questdo ainda esteja pendente no Supremo Tribunal Federal (STF)*, o Superior
Tribunal de Justica (ST]) ja teve oportunidade de enfrentar este debate no Recurso Especial
n° 1.094.218 — DF, julgado em 25 de agosto de 2010, relatado pela Ministra Eliana Calmon, no qual
os impetrantes sustentavam que o Cade era incompetente para analisar atos de concentracio de
instituicdes financeiras: no caso concreto, tratava-se da aquisicio do Banco de Credito Nacional
S/A (BCN) pelo Bradesco S/A. A Primeira Se¢io do STJ, por maioria, deu provimento ao recurso,
entendendo que a fiscalizagio dos atos de concentra¢io compete exclusivamente ao BCB:

ADMINISTRATIVO - ATO DE CONCENTRACAO, AQUISICAO OU FUSAO DE
INSTITUI(;AO INTEGRANTE DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL — CONTROLE
ESTATAL PELO BACEN OU PELO Cade — CONFLITO DE ATRIBUICOES — LEIS 4.594/64
E 8.884/94 — PARECER NORMATIVO GM-20 DA AGU.

1. Os atos de concentracio, aquisi¢io ou fusio de institui¢do relacionados ao Sistema Financeiro
Nacional sempre foram de atribuigﬁo do BACEN, agéncia reguladora a quem compete
normatizar e fiscalizar o sistema como um todo, nos termos da Lei 4.594/64.

2. Ao Cade cabe fiscalizar as operacoes de concentracio ou desconcentragio, nos termos da Lei
8.884/94.

3. Em havendo conflito de atribuig(’)es, soluciona-se pelo princ{pio da especialidade.

4. O Parecer GM-20, da Advocacia-Geral da Unido, adota solu¢ao hermenéutica e tem cardcer

vinculante paraa administra(;ﬁo.

24 Recurso Extraordindrio n® 664.189-DF. Rel. Min. Celso de Mello.
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5. Vinculagio ao parecer, que se sobrepoe a Lei 8.884/94 (art. 50).
6. O Sistema Financeiro Nacional nio pode subordinar-se a dois organismos regulatorios.

7. Recurso especial provido. (Grifos nossos)

Alguns dos argumentos mais relevantes sustentados pelo Cade para fundamentar a tese de que
a competéncia prevista nas Leis n® 4.596, de 1964, en®8.884, de 1994 (atualmente, 12.528, de 2013), ¢
complementar — tese esta que prevaleceu perante o Tribunal Regional Federal da 1* Regiao® — foram
os seguintes, de maneira sucinta: i) no julgamento da Acio Direita de Inconstitucionalidade 2.591,
o STF declarou que o art. 192 da Constitui¢io reserva a Lei Complementar apenas “a estrutura
institucional do SFN”, razao pela qual as institui¢oes financeiras devem se submeter as demais leis do
pais, inclusive a0 CDC e, por que ndo, a Lei Antitruste; ii) a Lei n® 4596, de 1964, ¢ a Lei Antitruste
devem ser aplicadas harmoniosamente; enquanco o BCB analisaria os atos de concentragio sob a
perspectiva da higidez do Sistema Financeiro Nacional, o Cade analisaria sob a otica da tutela da
concorréncia propriamente dita; e iii) em outros mercados regulados, as fusoes e aquisicoes sao
submetidas ao orgao regulador e, posteriormente, ao Cade.

Tais argumentos nao resistiram a classica solugio hermenéutica: lex specialis derogat Zegi genemli.
Ao mesmo tempo em que a Lei n® 4.596, de 1964, estabelece expressamente a competéncia privativa
do BCB para autorizar operacdes de fusio e incorporacdo, bem como para regular as condicoes
de concorréncia entre institui¢des financeiras, o art. 22, § 22, da Lei de Introducdo as normas do
Direito Brasileiro ¢ cristalino: “A lei nova, que estabelega disposigées gerais ou especiais a par
das ja existentes, nio revoga nem modifica a lei anterior”. Quanto a alega¢io de que em todos
os outros mercados regulados ha competéncia concorrente com o Cade, o Parecer n® GM-o2o0,
da Advocacia-Geral da Uniao, elaborado no ambito deste mesmo REsp, contradita habilmente,

Cital’ldO (&) exemplo da Anatel:

64. Em segundo lugar, no que se refere & ANATEL, a lei n® 9.472, de 16 de julho de 1997, deu
tratamento especifico ao seu relacionamento com o Cade. Assim, o caput art. 7° da mencionada
lei dispoe: -As normas gerais de prote¢io a ordem ccondmica sio aplicaveis ao sctor de
telecomunicagées, quando nio conflitarem com o disposto nesta Lei.

65. Em prosseguimento, o § 1° do mesmo artigo subordina aos controles, procedimentos
e condicionamentos previstos nas normas gerais de protegao a ordem econdmica os atos de
concentragdo econdmica no setor de telecomunicacdes ¢ o § 22 estabelece que tais atos serdo
submetidos a apreciacio do Cade, por meio do 6rgao regulador (ANATEL). Completa-se a regra

. . ~ o I, . . ~ A .
com a 1dent1ﬁca§a(), no § 3’7 de pratlcas que NG cor151deram mfragao a ordem cconomica.

Wald (2011, p. 317)* acrescenta relevantes comentarios ao acordio exarado pelo STJ, destacando
a incompatibilidade entre o Sistema Financeiro Nacional ¢ o Sistema Brasileiro de Defesa

A .
da Concorréncia:

4. Por outro lado, a 3,.1‘63. bancz’u‘ia se caracteriza pe]a sua especializagio, nao se podendo ap]icar

as aquisicoes de instituicdes financeiras os mesmos cricérios que se utiliza para outras areas da

25 BRASIL. Tribunal Regional Federal (1* Regido). Apelagio em Mandado de Seguranca n® 0033410-98.2002.4.01.3400. Apelante: Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — Cade. Apelados: Banco BCN S/A ¢ Banco Bradesco S/A. Relatora Desembargadora Federal Selene Maria
de Almeida, j. 29/08/2007, publicacio 0s/10/2007 D] p. 70.

26 Essa posi¢io também ¢ encampada por Rachel Sztajn ¢ Marcos Paulo de Almeida Salles, cf. SZTAIN, Rachel ¢ SALLES, Marcos Paulo de
Almeida. Regulamentagio e Concorréncia no Sistema Financeiro. Revista de Direito Mercantil, vol. 123, julho-setembro de 2001, coord.
Waldirio Bulgarelli, Malheiros, p. 57.
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indistria ou do comércio. Como bem salienta a ementa do acordio ora comentado “havendo
conflito de atribuices, soluciona-se pelo principio da especialidade” Cabe, assim, aplicar as
normas e os usos bancarios, pois ]i ha longo tempo que se reconhece a autonomia do direito
aplicavel aos bancos, com legislacao ¢ regulamentacio proprias, assim como jurisprudéncia ¢

doutrina especializadas.

Questao sobre a qual paira ainda certa nebulosidade e demanda cuidado ¢ a da posicio
hierarquica da Lei n® 4.595, de 1964. Como ja nos referimos, o proprio Cade levantou a questao
afirmando que o STF se posicionou, no julgamento da ADI 2591, no sentido de que “A exigencia de
lei Complementar veiculada pelo art. 192 da Constitui¢ao abrange exclusivamente a regulamentagio
da estrutura do sistema financeiro”. Neste precedente, o raciocinio foi aplicado para justificar a
observancia das institui¢oes financeiras ao Cédigo de Defesa do Consumidor. Essa decisiao nio foi
isolada. Por ocasido do julgamento da ADI 449/DF, o STF declarou: “As normas da Lei n® 4.595,
de 1964, que dizem respeito ao pessoal do Banco Central do Brasil, foram recebidas, pela CF/88,
como normas ordinarias ¢ nao como lei complementar”, justificando-se, assim, a aplicacio da Lei
n2 8.112, de 1990, 405 servidores do BCB. Isto posto, parece que a Corte Constitucional delineou
um entendimento sobre a materia¥. Entretanto, ¢ preciso ter cautela: ha situacoes limitrofes que
podem gerar davidas quanto a necessidade de lei complementar em face da interpretacio correta
do que se entenderia por normas que regulam a “estrutura” do sistema financeiro. A defini¢ao
dessas fronteiras ¢é importante para dar seguranca jur{dica ao legislador, na medida em que sua
inovacio devera atentar-se para a questio.

Do ponto de vista doutrindrio, ndo parece haver consenso sobre a matéria. A titulo
exemplificativo, citamos a posi¢io de Sundfeld (2002, p. 47):

Em sintese, entendo que a complementariedade ¢ harmonizacio de acribuicdes ¢ possivel seja
q p ¢ ¢ p ]
porque as normas a serem aplicadas pelo BACEN ¢ pelo Cade sdo distintas, scja porque os

objetivos da aplicagio destas normas por um e por outro érgﬁo também sio distintos.
Em sentido diverso, ainda na doutrina, Forgioni ¢ Grau (2005, p. 116):

A politica concorrencial no setor financeiro, respeitados os principios constitucionais, deve ser

estabelecida dentro da moldura do texto da Lei n. 4,595, de 1964, ¢ nao da Lei n. 8.884, de

1994. A Lei n. 4595, de 1964, ao determinar que o BACEN “no exercicio da fiscalizagio que The
, . P L . a1

compete, regulard as condigoes de concorrencia entre instituices financeiras, coibindo-lhes os abusos

com a aplica¢io da pena nos termos desta lei”, deixa claro que elas nao estao imunes a legislagao

antitruste, mas sim sujeitas ao sistema concorrencial instaurado pela Lei n. 4.595, de 1964, bem

como a autoridade do BACEN nessa matéria.

Em suma, eis o estado de coisas atual no que se refere ao conflito de competéncias entre o Cade

e o BCB:

27 Nio podemos deixar de destacar que o Min. Dias Toffoli, em decisdo monocritica no RE 664189, além de ter julgado prejudicado o recurso
contra a decisao do STJ no Recurso Especial n® 1.094.218 — DF, por falta de repercussio geral ¢ mera ofensa indireta ao texto constitucional
(stimulas n® 279 ¢ 280), indicou precedente do STF (ADI n® 4, Relator: Min. Sydney Sanches, Tribunal Pleno, DJ de 25/06/1993) para afirmar que
“a disciplina de atos normativos relativos ao Sistema Financeiro Nacional ¢ reservada a lei complementar™
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(1) o STJ afirmou que: (i) a analise de atos de concentragao envolvendo instituicoes financeiras
¢ de competéncia privativa do BCB e (ii) o Sistema Financeiro Nacional nao pode se subordinar
a dois organismos regulatérios;

(2) o STF sustenta que s ha necessidade de lei complementar para regulacao da estrutura do sistema
financeiro, sendo certo que se aplicam as instituicoes financeiras o Codigo de Defesa do Consumidor
¢ a Lei n? 8112, que regula o regime dos servidores publicos federais, sendo incerto até¢ 0 momento
como a Corte Superior ira lidar nos casos limitrofes de interpretacao da expressao “estrutura’; e

(3) nio ¢ possivel afirmar que ha doutrina majoritaria num sentido ou noutro.

4 Questdes atinentes aos acordos de leniéncia no ambito do mercado
de cambio

Previsto em diversas leis*® e inspirado nos programas de leniéncia dos Estados Unidos® e da
Comunidade Europeia, o acordo de leniéncia ¢ um instrumento usado pela administra¢ao publica
no qual se oferece a extingao da acao punitiva e redugio da penalidade aplicz’tvel a pessoa fisica ou
juridica que primeiro confessar pratica de infragio e colaborar, efetivamente, oferecendo provas que
contribuam para identiﬁcagﬁo da autoria e da materialidade da infragéo. A doutrina é virtualmente
unissona quando afirma a notada relevincia deste instrumento para eficacia do combate a pratica
de cartéis, haja vista a dificuldade de se obter provas para se detectar e punir esse tipo de condura.
Nesse sentido, afirma Forgioni (2016, p. 124): “O acordo de leniéncia pode ter lugar em qualquer
hipotese de infracio a ordem econémica, mas acaba empregado quase que exclusivamente nos
casos de cartéis pelas dificuldades inerentes a investigacio desse tipo de infragio”

Os programas de leniéncia sdo atrativos paraa administragéo pﬁblica, porquanto sao capazes de
satisfazer o interesse publico em diversos sentidos. Brenner (2005, p. 4-5) esmitca alguns dos efeitos
positivos dos acordos de leniéncia ao bem-estar social, no curto prazo: diminuigﬁo dos custos de
investigacio ¢ criacao do dilema do prisioneiro® aos envolvidos em praticas colusivas; no longo
prazo: as empresas € 0s individuos podem ser afetados em suas decisdes de se juntar para prz’ttica de
cartel, uma vez que esta conduta se torna menos atrativa diante dos riscos de delacao.

O sucesso desse instrumento de obtenc¢do de provas estd calcado na seguranga juridica que
o administrado tem em relagio aos beneficios de colaborar com a autoridade sancionadora.
Atento a isso, o Cade, em seu ambito de atuagdo, por meio de seu Regimento Interno, regula
detalhadamente o procedimento que envolve os acordos de leniéncia, estipulando como se dara a
proposta e, inclusive, estabelecendo prazos para a negociacio do acordo.”

Contudo, no ambito do mercado de cambio, embora nao possamos ignorar o fato de que foram
celebrados acordos de leniéncia e termos de COMPTOomisso de cessacao entre instituicoes financeiras
operadoras de cambio e o Cade, a tutela da concorréncia no Sistema Financeiro Nacional ¢ de

28 Lei Anticorrupgio (art. 16, Lei n® 12.846, de 2013), Lei Antitruste (art. 86, Lei © 12,529, de 2011) ¢ art. 30 da Medida Proviséria n® 784, de 2017, por
exemplo.

29 Sobre acordos de leniéncia nos Estados Unidos, Cf. SILVA, Vladimir Spindola. O instituto da leniéncia no direito antitruste norte-americano.
Revista do IBRAC - Dircito da Concorréncia, Consumo ¢ Coméreio Internacional. v. 9. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, jan. 2002, p. 325-348.

30 No mesmo sentido, Pereira Neto, 2016, p- 124.

31 CEMATTOS, César. O Compromisso de cessagdo de praticas anticompetitivas no Cade: uma abordagem de teoria dos jogos. Revista do IBRAC —
Dircito da Concorréncia, Consumo ¢ Coméreio Internacional. v. 4. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, jan. 1997, p. 39-58.

32 Além do Regimento Interno do Cade, foi elaborado um guia do Programa de Leniéncia Antitruste do Cade, disponivel em: <htep://www.cade.
gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/guias_do_Cade/guia-programa-de-leniencia-antitruste-do-cade-versao-preliminar-1.
pdf>. Acesso em: 28 ago. 2017.
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Competéncia privativa do BCB. Soma-se a tal situagdo de desconforto e inseguranga jur{dica 0
fato de que, caso a Medida Provisoria n® 784/2017 nio seja convertida em lei®, o BCB nio tera
base legal para realizacio de acordos de leniéncia, tampouco para celebrar termos de compromisso
de cessagio.

Nesse sentido, a recém-editada Medida Provisoria n® 784, de 2017, tem claramente por objetivo
dar a0 BCB o poder de lan¢ar mio do acordo de leniéncia e do termo de compromisso de cessacao®.

A Exposicao de Motivos nio deixa duvidas:

13. Um ponto que merece destaque ¢ a possibilidade de o BCB ¢ a CVM passarem a celebrar
acordo de leniéncia (arts. 30 a 33), comumente utilizado no direito econdmico concorrencial
para o combate a prz’ltica de cartel. Esse instituto consiste em obter a efetiva e plena co]aboragﬁo
de pessoas naturais ou juridicas na investigacio de infra¢des de que participem mediante o
COMpPromisso da autoridade reguladora de extinguir a punibi]idade ou reduzir a pena no ambito
do processo administrativo. A aplicag?lo desse instituto tem por objctivo contribuir com a
obtencio, pelas autoridades reguladoras, de provas mais robustas para a adoc¢ao das medidas
coercitivas no ambito administrativo. Por seu turno, esta Medida Provisoria nio inclui a
transagao penal ca possibi]idade de anuéncia do Ministério Publico para conceder beneficios na

persecucio penal, instrumento comumente usado no ambito de qualquer programa de leniéncia.

Se a Medida Provisoria for convertida em lei, restara que o BCB podera celebrar acordo de
leniéncia basicamente no mesmo desenho adotado nas diversas legislagdes que o preveem.

Entretanto, vale sublinhar alguns dilemas que estao sendo debatidos em comissio do Senado
acerca dessa medida proviséria. Em primeiro lugar, questiona o Ministério Publico Federal, por
meio da Nota Tecnica n® 4, de 2017 — 5* CCR/MPF —, entre outras coisas: i) a impossibilidade de
matéria penal e processual penal serem postas no ordenamento juridico por medida provisoria;
ii) a obrigacio legal de informar ao Ministerio Publico acerca de indicios de crimes (art. 92 da LC
105, de 2001).

Ademais, outra questao suscitada diz respeito a necessidade de essa regulagio se dar por lei
complementar. Como vimos, o art. 192 da Constitui¢ao afirma a necessidade da regulagio do sistema
financeiro se dar por lei complementar. Nesse diapasio, ¢ expressamente vedado pela Constituicio,
no art. 62, § 1%, 111, a edicio de medidas provisorias sobre matéria reservada a lei complementar.

Os que tomam partido pela constitucionalidade da referida medida provisoria expoem que: 1)
a medida proviséria diz respeito tao somente a matérias de ordem administrativa, inconfundiveis
com questdes penais e/ou processuais penais; ¢ i) a jurisprudencia do STF afirma que a necessidade
de lei complementar se restringe a regulacio da estrutura do sistema financeiro, isto ¢, definicao
de orgaos que o compdem e seus respectivos papeis desempenhados no sistema, sendo certo que
penalidades, instrumentos de supervisio e procedimento administrativo nio estdo incluidos nessa
estrutura — inclusive, ha exemplos de medidas provisorias utilizadas para alterar esses temas:
MP 1.027 € 2.224.

E preciso acompanhar os préximos capitulos para descobrir qual tese hd de prevalecer. No
momento, o cenario no qual o BCB pode celebrar acordos de leniéncia e termos de compromisso
de cessacio ¢ fragil e, caso a Medida Provisoria n® 784, de 2017, ndo seja convertida em lei, nao

33 O prazo de vigéncia da Medida Proviséria n® 784, de 2017, foi prorrogado até o dia 19 de outubro de 2017.

34 A edigio da Medida Provisoria n® 784, de 2017, também decorre do compromisso brasileiro assumido no dmbito do G-20 ¢ da intengio de editar
um novo conjunto de leis para modernizar a atividade sancionadora do BCB, conforme indicado na Agenda BC+, disponivel em: <htep://www.
beb.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/>.
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havera fundamento legal adequado que garanta com clareza a0 BCB o poder de “1angar mao” destes
instrumentos — como autarquia que ¢, o0 BCB também esta sujeito ao principio da legalidade
estrita® —, restando, por fim, a estranha situacdo na qual o Cade celebrou acordos de leniéncia no
ambito de atua¢io do BCB, praticamente usurpando-lhe a competéncia.

5 Dificuldades nas demandas de reparacio civil por danos concorrenciais

A Lei Antitruste, em seu art. 47, garante aos prejudicados por infragdes a ordem econdmica o
direito de acao civil para obter o ressarcimento pe]as perdas e pelos danos sofridos. Esse direito
¢ garantido tanto aos particulares que se sentirem prejudicados quanto ao Ministério Publico na
tutela dos interesses difusos*. Na 119510 de Coelho (20716, p- 125):

A coletividade - titular do direito difuso da livre concorréncia — possui atualmente as seguintes
ferramentas para zelar por seu direto: (a) ambito administrativo, por meio da destacada atuagio
do Cade; (b) ambito judicial civil, por meio de acoes indenizatdrias em via judicia] ou arbitral; e
(c) Ambito judicial criminal, por meio de sangdes penais nos casos de condutas concertadas (ie.,
cartel). Essas trés ferramentas — independentes entre si quanto aos procedimentos ¢ resultados —

formam o trip¢ sustentador da defesa da concorréncia no Brasil.

Para obter a reparacio civil por danos concorrenciais, devem ser satisfeitos os requisitos
previstos no caput do art. 9277 do Codigo Civil: i) o ato praticado deve configurar ilicito; ii) deve
ocorrer danoj e iii) ¢ preciso que exista nexo de causalidade entre a conduta e o dano. Ademais, a
regra adotada por nosso ordenamento juridico ¢ a de que a responsabilidade civil ¢ subjetiva, isto
¢, s0 ha responsabilidade se restar comprovado dolo ou culpa.®®

A nosso ver, diferentemente da situacio limitrofe envolvendo a regulagio do acordo de
leniéncia por medida provisoria, nao parece haver maiores celeumas quanto a aplicabilidade do
Cédigo Civil para responsabilizagﬁo das instituicoes financeiras nos casos de reparacao civil por
danos concorrenciais, haja vista que a responsabilidade civil se distancia do que seria concernente
a “estrutura” do sistema financeiro. Ora, se 0 STF reconhece a aplicacio do Codigo de Defesa do
Consumidor, o qual preve especie de responsabilidade civil, as institui¢oes financeiras, nao parece
exagero admitir o emprego no art. 927 do CC, aqui. Ademais, o direito de reparacao ¢ garantia
constitucional decorrente do inciso XXXV do art. 5% “a lei ndo excluira da aprecia¢io do Poder
Judiciario lesao ou ameaca a direico”»

o
n

5 “A legalidade, como principio de administracao (CF, art. 37, caput), significa que o administrador publico estd, em toda a sua atividade funcional,
sujeito aos mandamentos da lei ¢ as exigéncias do bem comum, ¢ deles nao pode se afastar ou desviar, sob pena de praticar ato invilido ¢ expor-se
a responsabilidade disciplinar, civil ¢ criminal, conforme o caso” (MEIRELLES, 2013, p. 90).

36 FORGIONI, p. 163.

37 Art. 927, CC: “Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 ¢ 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repard-lo”.

38 Cf. GANDARA, Livia. Responsabilidade civil concorrencial: elementos de responsabilizacio civil e andlise critica dos problemas enfrentados
pelos tribunais brasileiros. Revista do IBRAC — Direito da Concorréncia, Consumo ¢ Comércio Internacional. v. 21. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, jan-jul. 2012, p. 331-344.

39 Vide: MARINONI & MITIDIERO, Direito fundamento a tutela adequada ¢ efetiva, 2013, p. 711-723. In: SARLET, L. W.; MARINONIL L. G. &

MITIDIERO, D. Curso de Direito Constitucional. 2. ed. Sio Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013.
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A dificuldade que se impoe a0s casos de reparacao civil por danos concorrenciais no mercado
de cambio esta relacionada, principalmente, a0 6nus da prova excessivo para os autores®. Se,
para os préprios reguladores, 0s quais contam, além do poder de poh’cia, com toda uma estrutura
administrativa para persecucio de ilicitos, ¢ extremamente dificil comar conhecimento de carteis
por meio de investigacoes ex oﬂicio e produzir conteudo probatério que fundamente a atividade
sancionadora, ao particular, pOT seu turno, com recursos relativamente bem mais escassos, ¢
praticamente impossfvel. Ao mesmo tempo, é igualmente dificil comprovar o dano e sua extensao.
Como vimos, quanto aos casos de cartéis no mercado de cambio, a interpretacio que tem prevalecido
¢ pela aplicagio de proibigﬁo da conduta per se, de modo que a prépria autoridade administrativa
nao precisa se preocupar com a Comprovagio do dano.

Para minimizar os efeitos dessa assimetria processual no que tange ao onus da prova, Santos
(2015, p. 98) sustenta que o juiz deve: i) determinar a inversio do onus da prova verificando as
circunstancias do caso concreto, diante de situacoes que exalem a fumaga do bom direito, senio
o rigor do Codigo de Processo Civil acabaria escondendo o direito fundamental de acessar a
justica (art. 5%, XXXV, da CRFB); ii) aplicar a teoria da distribuicio dinamica do énus da prova;
iii) considerar a possibilidade de obten¢ao de prova emprestada (art. 372 do CPC).*

Nesse mesmo sentido, Coelho (2016, p. 131) afirma:

A produgio de provas pela parte lesada por um ilicito concorrencial, sem a intervengao de
autoridade publica com poder de policia, ¢ quase impossivel. A acio indenizatdria concorrencial
nao possui norma especifica que permite a inversao do 6nus da prova. A inversao do onus da
prova ¢ utilizada com sucesso na defesa do consumidor, conforme previsto no art. 6, VIII, do
CDC. Apesar de eventual abuso desse direito na realidade atual, a inversao do onus da prova
permite restabelecer um equilfbrio anteriormente inexistente em raziao da assimetria de
informacio entre as partes.

Todavia, mesmo que superada a discussio acerca da prova do ilicito antitruste, ha também
grande dificuldade de quantiﬁcagio do dano sofrido pe]a parte lesada, pois as informagées de
mercado e de custos produtivos sao detidas pelo infrator, em clara assimetria informacional

quando comparado com a parte lesada (v.g., consumidor individual, pessoa jurl’dica contratante).

Sendo assim, conquanto a possibilidade de demandar reparacio civil por danos concorrenciais
envolvendo o mercado de cimbio nio sofram grandes obices, a eficacia desse instrumento ¢ bastante
limitada, obrigando uma revisio que possibilite ao autor o acesso a ferramentas que equilibrem a
relacio juridica processual.

Considerag()es finais

O termo “mercado” na expressio “mercado de cambio” ndo ¢ frivolo. Apesar da acentuada
regulacio utilizada com o proposito de garantir a higidez do sistema, podemos afirmar que
a mercadoria moeda ¢ precificada com base no enfrentamento entre as forcas compradoras e

vendedoras. Mais que isso, essa competicao ¢ de interesse plﬁblico e, assim, tutelada por um aparato

40 Art. 373, I, CPC/1s.

41 “Prova emprestada ¢ a prova de um fato, produzida em um processo, seja por documentos, testemunhas, confissio, depoimento pessoal ou exame
pericial, que ¢ trasladada para outro processo, por meio de certidao extraida daquele. A prova emprestada ingressa no outro processo sob a forma
documental” (DIDIER JR.; BRAGA & OLIVEIRA, 2012, p. 51).
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jur{dico especfﬁco, cuja finalidade ¢ assegurar uma concorréncia leal e efetiva, repudiando condutas
que possam eventualmente prejudicar sua saade.

Nos tltimos anos, esse mercado temsido alvode acordosentre agentes econdmicos paraminimizar
os efeitos concorrenciais, numa tentativa de manipular taxas cambiais e taxas de referéncia, bem
Como, por meio de coordenagio e troca de informagées sensiveis, atuar no mercado como um so
player, mantendo uma fachada de concorréncia. Esse tipo de pratica anticoncorrencial no mercado
de cambio foi sendo perpetuada por varios anos ¢ em diversas jurisdigées, sendo deﬂagrada gracas
ao instrumento de obtencido de prova conhecido como acordo de leniencia, tanto nos Estados
Unidos quanto na Unido Europeia e no préprio Brasil.

Todavia, no que concerne a investiga¢do ¢ a san¢io administrativa dessas condutas no paits,
subsistem certos imbréglios. Em primeiro lugar, no estado de coisas atual, nao ha seguranca jur{dica
acerca de quem seria a autoridade responsavel pela guarida da concorréncia no sistema financeiro
e, por consequéncia, no mercado de cambio. A jurisprudéncia do ST] aponta para diregﬁo da
competencia exclusiva do BCB nesse quesito, entretanto, esse panorama ainda depende de decisao
do STF capaz de encerrar a controvérsia. A doutrina, por seu turno, parece dividida: ha quem
defenda a tese de que tal competéncia ¢ complementar, demandando atuagio conjunta entre o
BCB ¢ o Cade, ou mesmo exclusiva do Cade. Esse cendrio ¢ bastante inconveniente, administrador
e administrado acabam desorientados.

Fato¢ que, conquanto aincertezaacerca da competéncia exista, o Cadenio apenas tem investigado
¢ aberto procedimentos administrativos, mas também tem firmado acordos de leniéncia e termos
de cessacao de conduta, com fundamento na Lei Antitruste. Quadro este que causa extremo
desconforto. Paralelamente, o BCB carece de instrumentos juridicos modernos — como o acordo
de leniéncia — para combater condutas anticoncorrenciais em seu ambito de atuacao, enquanto
nio for convertida em lei medida provisoria que regulamenta novo procedimento administrativo
sancionador, sob a qual pairam questionamentos importantes acerca de sua constitucionalidade
e eficacia.

Ao lado desses problemas de ordem administrativa, pedidos de ressarcimento civil por danos
concorrenciais, direito fundamental daqueles que foram prejudicados pelas condutas colusivas,
também restam enfraquecidos. A atividade de comprovacao dos elementos da responsabilidade
civil (ilicito, dano, nexo e culpa) ¢ tarefa hercilea. Os autores dessas acdes encontram-se em
posicao desequilibrada na relagﬁo jur{dica—processual, carentes de mecanismos que equacionem
esta desigualdade.

Sendo assim, a defesa da concorréncia no mercado de cambio brasileiro requer uma reflexio
maior, tanto na esfera dos trés poderes quanto por parte dos administrados e juristas. Para garantir
a higidez do sistema de cambio brasileiro, ¢ preciso dar atencao a concorréncia neste sistema,
estabelecendo regras claras capazes de pautar especialmente a atuacio do BCB, delimitando seu
ambito de Competéncia e dotando-o de ferramentas habeis para investigacao e san¢ao de condutas
nocivas ao mercado de cambio. Outrossim, ¢ preciso refletir sobre a repara¢io de danos causados
por condutas anticorrenciais, nio parece justo um ordenamento jur{dico que negue aos particulares
o devido ressarcimento.
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A Regulacdo e a Supervisao Financeira na
Europa e em Portugal apos a Crise de 2008

Jozélia Nogueira”

Introdugdo. 1 A crise financeira internacional de 2008. 2 A Regulagdo do
Sistema Financeiro e suas falhas. 3 A Regulagdo da economia. 3.1 A Regulagdo
em Portugal 4 A Supervisdo Financeira na Unido Europeia ¢ em Portugal.

4.1 A Supervisao em Portugal 5 A Unido Bancdria Europeia e o Mecanismo
Unico de Supervisdo. 6 A Unido Bancdria Europeia ¢ as medidas para prevenir
ou regular novas crises financeiras. Consideragdes finais.

Resumo

A crise financeira de 2008 ndo somente afetou institui¢oes financeiras do mundo todo,
especialmente dos EUA e da Europa, como também prejudicou muitos depositantes e investidores,
exigindo dos governos de alguns paises aportes nos bancos para evitar uma crise sistémica no
segmento bancario mundial. Foram as falhas ou auséncia de regulacio e de supervisio financeira
que impediram que a crise fosse percebida a tempo.

Enquanto os economistas pregavam que os problemas haviam sido superados ¢ que o mercado
era capaz de autorregular, os bancos centrais e seus supervisores, no exercicio da fiscalizac¢io, nao
conseguiram evitar a crise € sequer a identificar.

A Unido Europeia identificou os motivos ¢ as falhas ¢ as corrigiu, reforcando a regulacio,
conferindo maior autonomia a supervisio integrada entre os paises-membros, criando 0 Mecanismo
Unico de Resolugiao dos Bancos e o Fundo Europeu de Garantia de Depdsitos, custeado pelos

proprios bancos.
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A KEGUI,/\(&[\O E A SUPERVISAO FINANCEIRA NA
EUROPA E EM PORTUGAL APOS A CRISE DE 2008
Jozélia Nogueira

A contabilidade das instituicoes financeiras foi reforgada para evitar deturpagéo de dados. O
Brasil também precisa rever e reforcar sua regulagio e supervisio para evitar o risco sistémico de

novas crises que possam surgir.
Palavras-chave: Siscema Financeiro. Bancos. Crise. Regulagdo. Supervisdo.
Regular and financial supervision in Europe and in Portugal after the crisis of 2008

Abstract

The financial crisis of 2008 not only affect Financials Institutions around the world, especially the U.S and
Europe, but also hurt many depositors and investors. The failure or absence of regulation and financial
supervision have prevented the crisis was perceived in time. The European Union has identified the reasons
and faults and the corrected, sz:rengthening regulation and accounting, giving greater autonomy to inz:egmted
supervision between member countries, creating the Unique Mechanism for the settlement of banks and the
European Deposit Guarantee Fund, funded by the banks themselves. The Brazil also needs to review and
strengthen your regulation and SUpervision to prevent systemic risk to new crisis as they arise.

Keywords: Financial System. Banks. Crisis. Regulation. Supervision.

Introdugio

O presente estudo tem por objetivo analisar a regulagﬁo € a supervisao do Sistema Financeiro
apos a crise de 2008, ocasido em que foram identificadas as falhas e as necessidades de alteracoes
na 1egislagéo € na atuagao da ﬁscalizagéo dos pa{ses da Uniio Europeia, que trabalha para evitar
prcju{zos 208 dcpositantcs e investidores, prevenir os riscos sistémicos e criar condig()cs para que
0s pa{ses—membros nao precisem socorrer os bancos em eventuais novas crises que possam surgir.

A Unido Europeia promoveu e ainda promove importantes altera¢des no sistema regulatorio e de
supervisao europeu, tendo optado por um modelo comunitario, como veremos ao 10ngo da €xXposicao.

Tambeém analisaremos a regulacio e a supervisao financeira em Portugal, demonstrando como
esse pa{s esta enfrentando as consequéncias da crise de 2008, que o afetou, alterando sua legislagﬁo
interna e transpondo as Diretivas da Unido Europeia para se adequar ao novo modelo comunitario
de regulagéo ¢ supervisao. Embora algumas leis portuguesas nao estejam totalmente de acordo
com 0 novo modelo comunitdrio que estd sendo implantado, a harmonizag¢io das legislacoes deve
ocorrer em breve. O Objetivo das alteragées nas 1egislagées europeias e nacionais na Unido Europeia

! . A . .
¢ evitar no futuro as consequéncias desastrosas da crise de 2008.

1 A crise financeira internacional de 2008

O sistema bancario, que sempre foi lucrativo o suficiente, em razio dos juros cobrados, passou
a criar, em meados dos anos 2000, mecanismos e produtos para reduzir ainda mais o risco do
negocio. Uma das formulas encontradas pelos bancos nos Estados Unidos foi dividir o risco da

inadimpléncia dos empréstimos com outros investidores.
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O banco emprestava I milhao de dolares as pessoas, ainda que o risco da inadimpléncia fosse
muito alto, para receber 2 milhdes de dolares em algumas dezenas de anos. O lucro de 100% era
animador, mas o risco era alto e isso motivou a transformagﬁo dos 2 milhoes de dolares em titulos
que seriam vendidos por 1,5 milhio de dolares. Tais titulos foram considerados altos para os
investidores, que eram poucos, ¢ a solucio encontrada foi transformar os titulos de 2 milhdes
de ddlares em varios titulos de menor valor. Seria muito mais facil vender varios titulos de 2 mil
dolares por 1,5 mil dolares. O risco seria pequeno, € o banco conseguiria dividir a inadimpléncia, se
ela acontecesse. Se a inadimpléncia nao acontecesse, todos ganhariam.’

Esse novo derivativo foi criado e vendido pelos bancos americanos em todos os empréstimos
que realizavam, especialmente nos imobiliarios com hipotecas, porque nestes havia uma garantia
do negocio (o proprio imovel do tomador do empréstimo).

Esses titulos receberam a designacio de Collateralized Debt Obligations, que podem ser traduzidos
como “titulos de divida com uma garantia” e chamados de CDOs. Tais titulos jé haviam sido
criados em 1987, mas foi a partir dos anos 2000 que foram utilizados com emissao em praticamente
todos os emprestimos firmados. Pelo que se apurou, foram emitidos varios titulos de uma mesma
hipoteca em valores superiores ao contrato.

Naquele periodo, os CDOs foram considerados a alternativa para os investimentos em agdes,
entdao tidos como nio confiaveis. Aliado a esse fato, outro investimento em titulos de divida
corporativa, similar ao debénture no Brasil, niao estava sendo aceito, porque as Companhias que
o emitiam, antes consideradas indestrutiveis, acabaram falindo, e os investidores perderam os
recursos investidos (caso da empresa ERON que foi amplamente divulgado). Esses fatos acabaram
incentivando a compra de CDOs, nao somente nos Estados Unidos, mas em outros paises tambem,
e o risco do negécio nio foi percebido a tempo.

A contabiliza¢do de tais derivativos ndo era uniforme em todas as instituicoes financeiras, e,
em algumas, sequer existia essa formalizagio. A regulagio do Sistema Financeiro praticamente nao
existia nos Estados Unidos, era precaria na Europa e nos demais paises onde existia, e a supervisio
(fiscalizagdo) foi tambem ineficiente.

A crise financeira internacional, que teve inicio nos Estados Unidos em meados de 2007, foi
motivada pela alta inadimpléncia e desvalorizagio dos ativos, associados com hipotecas de alto risco
(subprime) ¢ passou a apresentar contornos sistémicos apos a faléncia do Banco Lehman Brothers,
em setembro de 2008. O impacto nas economias de todo o mundo foi imediato. Muitos bancos e
investidores perderam recursos elevados. Essa crise ja foi descrita, por muitos, como a principal do
scculo, porque os problemas financeiros surgiram a0 mesmo tempo em paises diferentes, e seu impacto
macroecondmico foi sentido em escala global, por causa da elevadissima interconexio financeira.?

A grande surpresa quanto aos efeitos da crise de 2008 foi, em parte, motivada pelos préprios
economistas, que até entdo sustentavam a total autonomia dos mercados para eliminar ou evitar
problemas. Acreditavam que o mercado raramente se enganaria. ROBERT LUCAS, respeitado
cconomista, Nobel de Economia de 1995, chegou a declarar que “o problema da prevencio da
depressao foi resolvido”. E bem verdade que nem todos os economistas tinham essa certeza, como
era o caso de John Kenneth GALBRAITH, que, mesmo nao tendo presenciado toda a crise, sempre

duvidou das aﬁrmagées dos seus pares."

1 VERSIGNASSI, 2015, p. 299-300.

2 FARHI, Maryse. Crise Financeira ¢ Reformas da Supervisio e chulag;{lu In Textos para Discussao IPEA n. 1581. Brasilia: 2011, p- 7

3 CHANG, Ha-Joon. Economia: Guia do Utilizador. Tradugio Lufs Santos. Revisio cientifica Mdrio Centeno e Alvaro Novo. Lisboa: Clube do
Autor, 2014, p. 20.
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Alem dos graves problemas financeiros gerados a milhdes de pessoas pelo mundo, o que a crise
descortinou foram as deficiencias dos mecanismos de supervisao e regulacio financeira. As criticas
foram dirigidas especialmente aos bancos centrais.

Havia a convic¢do de que os mercados eram eficientes e de que a governanca corporativa, a
gestao e 0 monitoramento dos riscos bancarios haviam evoluido, estando aptos aevitar a ocorréncia
de crises sistemicas como tais. As regras dos acordos de Basileia e as regras de dmbito nacional
estavam essencialmente focadas na higidez financeira das institui¢oes bancarias tomadas uma a
uma e nos mercados, buscando corrigir eventuais disfungoes, oriundas, segundo a teoria dominante,
da assimetria de informagées. Nio se tinha nocao da importﬁncia sistémica da interacao entre
instituicoes bancarias e nao bancarias.*

Além disso, o que se seguiu foi uma grande dificuldade dos economistas em encontrar solugées
para essa crise mundial. Se, antes da crise, alguns defendiam que a Economia era a propria vida,
posto que era capaz de explicar “quase tudo”, depois dela foi preciso construir uma nova visao e
uma nova interpreta¢io da nova economia. Sem duvida, a esfera econdmica se tornou dominante
na nossa existéncia, e essa importﬁncia também implica em grande responsabilidade pelas decisoes
tomadas no ambito do Sistema Financeiro.

Dessa forma, o estudo da ¢tica econdmica, que ganhou relevancia nos anos 2000, voltou a
interessar. A questdo ¢: como devemos nos comportar nas atividades de troca e de producio, e como
é que devemos definir coletivamente as regras 1egais a que essas atividades devem subordinar-se?s

Percebemos o quio importante ¢ nio considerar a economia como um dominio isolado da vida
social, até porque uma equivocada decisio econdmico-financeira, na vida social, repercute além
da esfera individual de quem age, atingindo um nimero ilimitado de pessoas no mundo todo,
exigindo, Nnao raras vezes, investimentos pﬁblicos nas instituicoes privadas, para evitar um mal
maior a sociedade.

Uma questdo que podemos colocar em causa ¢ agiram com ctica os economistas ¢ outros
profissionais do mercado que geraram a crise financeira de 20087 Nao ¢ possivel dar uma resposta
conclusiva a essa questao, embora a regulagéo do sistema financeiro, e sua eficiente supervisao,
possa colaborar para que tais condutas, nocivas ¢ nao ¢ticas, ndo mais ocorram.

Ensina a doutrina que a ¢tica social engloba a ética econdmica, porque enquanto esta se refere
ao comportamento individual e sua relacio com as regras legais existentes, aquela trata das
Institui¢des Sociais, que, por sua vez, produzem as leis as quais o individuo esta sujeito, e segundo
as quais o comportamento individual sera regulado.

O que move o princ{pio ético ¢ a coeréncia, ou seja, a preocupacao de formular princ{pios
que justifiquem nosso juizo moral face as circunstancias mais variadas. Se a resposta for positiva,
justificando a decisdo, se ndo encontrar nenhum embaraco, ou seja, se houver a certeza de que o
comportamento ou a¢do nio causara nenhum problema ou arrependimento, a decisio ¢ ética. Esse
procedimento tem origens socraticas ¢ ¢ defendido por John Rawls como a busca de um equilibrio
refletido. Os comunitaristas, como Walzer, Taylor e Sandel, para citar alguns, embora nio da
mesma forma, buscam interpretar a ética econdmica e social com viés comunitario, censurando os
liberais que defendiam uma perspectiva mais individualista.®

Alguns economistas sustentam que a economia ¢ o estudo da escolha humana racional, outros a
entendem como o estudo dos sistemas econdmicos, ¢ outros ainda a conceituam pela metodologia

FARHI, Maryse. Crise Financeira e Reformas da Supervisio e chulag{lu In Textos para Discussao IPEA n. 1581. Brasilia:zorr, p. 8.
ARNSPERGER, Christian/PARIJS, Philippe Van. Etica Econdmica e Social. Tradugio de Anténio Joaquim Esteves e Conceigio Soares. Paris:

NN

Editions La Découverte & Syros.2003. Porto: Edicdes Afrontamento, 2004, p. 7.
6 ARNSPERGER, Christian ¢ PARIJS, PHILIPPE VAN. Etica Econdmica e Social, p-10-12.
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ou pela abordagem tedrica, mas certo ¢ que o que queremos dela ¢ a melhor explicagéo possfvel
para os varios fendmenos econdmicos que existam, e suas conscquéncias sociais.”

Analisando a crise de 2008, sob a perspectiva da ¢ética econdmica, percebemos que nao foram
cticos os gestores das institui¢des financeiras que criaram os derivativos por meio de titulos
decorrentes de empréstimos com hipotecas. O risco do negécio inicial era alto demais e foi esse
0 motivo que ensejou o compartilhamento do risco com os investidores. O risco decorreu de um
modelo de negécio criado pelas préprias instituicoes financeiras.

Nio havia, nos Estados Unidos, regulacio e supervisio que pudessem identificar os riscos a que
estariam sujeitos os investidores. Nos pa{ses da Uniao Europeia, havia regulagio € supervisao, mas
nio foram eficientes para identificar os riscos e impedir os efeitos.

Por outro lado, as Agéncias de Rating nao foram ¢ticas a ponto de identificar os riscos e alertar os
investidores, at¢ porque eram financiadas pelas proprias institui¢des financeiras que fiscalizavam.
Os economistas também nio perceberam o risco, porque confiavam que o mercado era capaz de se
autorrcgular, 0 que ndo aconteceu na crise de 2008.

Os bancos podem emitir titulos e criar novos derivativos, mas ¢ preciso que a contabilizagﬁo
desses produtos seja uniforme e obrigatoria para todas as instituicoes financeiras, para facilitar a
ﬁscalizagéo ea identiﬁcagﬁo dos riscos, e para garantir transparéncia a0s investidores. A supervisao
deve ser rigorosa, para que os investidores tenham seguranga, mesmo que seja relativa, devido a
existéncia de fatores que independem das decisoes financeiras. As sancoes devem ser aplicadas a0s
bancos e aos seus funcionarios com altos cargos, sempre que tomem decisoes que conscientemente
prejudiquem investidores.

E importante que nio se utilize recursos publicos para salvar os bancos da faléncia, mesmo
que haja risco sistémico. Embora até os Estados Unidos tenham salvado seus bancos e seguradoras
envolvidos na crise, e 0 mesmo tenha acontecido na Unido Europeia, no Reino Unido e em Portugal,
para citar alguns pafses, a experiéncia da crise de 2008 mostrou que nao é possfvel aceitar que o
Estado continue socorrendo as institui¢des financeiras, em caso de quebra, porque isso incentivaria

o risco moral e nio contribuiria para o cumprimento das normas de regulagﬁo.

2 A Regulagio do Sistema Financeiro e suas falhas

O Estado se utilizada regu]agﬁo para controlar o mercado pormeio de normas, corrigir suas falhas
¢ interferir na forca que ele tem na sociedade. E pela regulaciao que o Estado pode coibir os atos e
as decisdes antié¢ticas. No entanto, o Estado nio pode, nem mesmo com a regu]agﬁo mais eficiente,
impedir que atos considerados antiéticos ocorram, porque o mercado ¢ dindmico, o individuo e as
empresas tém liberdade de agir naquilo que nao lhes proﬂoe a lei. Portanto, a conduta ética ¢ uma
escolha individual, que deve ser perseguida por todos, principalmente quando a decisio envolve
consequéncias que atingem outras pessoas, mas nao pode ser imposta ou totalmente monitorada
pelo Estado, em todos os casos.

O mercado também tem que se autorregular. Por outro lado, a supervisio financeira visa
justamente identificar condutas que, ilegais ou nio, possam gerar efeitos desastrosos a economia
e a0 sistema financeiro, e, uma vez identificadas, ¢ preciso recomendar ou determinar novos
comportamentos. A forma de regulamentar o mercado mudou muito no decorrer dos anos e nao

foi a mesma nos diferentes pa{ses onde foi implementada.

7 CHANG, Ha-Joon. Economia: Guia do Utilizador, p. 21-28.
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Na Europa ocidental, no perfodo seguinte a Segunda Guerra Mundial, a regulagﬁo se deu
mediante intervengdes diretas na economia, assumindo o Estado um papel ativo de produtor
direto de bens e SETVicos, criando empresas pﬁblicas com ativos empresariais, nas areas de
telecomunicagdes, energia, transportes, que se transformaram em monopolios publicos. Os Estados
Unidos nio aceitaram a técnica intervencionista ¢ preferiram o caminho inverso (deixar o mercado
se autorregular) para apenas regular alguns comportamentos dos empresarios privados.® O que
ocorreu no Brasil foi uma Cépia do modelo europeu ocidental: o Estado intervencionista.

A partir da decada de 8o do seculo XX, 0 modelo de Estado proprietario foi sendo abandonado
por problemas econdmicos estruturais em diversos paises da Europa, em razio de davidas sobre
o modelo do welfare state, aliado a difusio de ideias de falhas do Estado, propostas pela Escola
Econdmica Public Choice, que defendia a incapacidade publica para alcangar a eficiencia dos
resultados pretendidos, na esfera econdmica e social (entendidas como falhas de governo ou falhas
de eficiéncia).?

O Brasil tambem sofreu fortemente a influéncia paraareducio do Estado gestor, e as privatizagdes
tiveram inicio na década de 90 do século XX, com muitas criticas. A progressiva constitui¢ao
do mercado tUnico europeu exigiu dos Estados-membros uma reestruturacao das relagdes com o
mercado, e assim todos tiveram que rever o modelo de Estado gestor para eliminar obstaculos nao
tarifarios as relagcdes economicas entre os Estados.”

Desses fatores, em apertada sintese, decorreram privatizacdes de empresas publicas ¢ um
movimento progressivo de liberaliza¢io — impondo o fim de antigos monopdlios ptiblicos — iniciado
na Europa com as telecomunicaces na década de 8o do século XX. Embora alguns doutrinadores
econodmicos ¢ juridicos tenham entendido o fendmeno da liberaliza¢io como “desregulacao” ou
“desregulamentac¢ao”, nio foi isso que sucedeu no plano europeu, em que se instalou uma nova
regulacdo econdmica, com reforma qualitativa ou aprofundamento de modelos e estruturas de
regulacio, nova legislacao, e abertura de determinados setores econdmicos a concorréncia.”

A nova regula¢do econémica que se instalou em diversos paises na mesma ¢poca, ¢ a supervisio
financeira existente, deveria acompanhar o mercado, especialmente o financeiro, sua atuagio ¢ os
novos produtos que foram criados e liviemente comercializados, apenas para garantir estabilidade
as instituicoes financeiras e evitar prejufzos aos investidores e depositantes.

A nogio de regulacio economica, segundo a doutrina, nada tem a ver com o ideario neoliberal,
que lhe ¢ posterior, ¢ surge exatamente pelo motivo inverso, que ¢ sua necessidade em razio da
existéncia de falhas do mercado.”

A crise de 2008 nio foi percebida pelo governo dos Estados Unidos, ou seja, a regulagﬁo, a
supervisio do Sistema Financeiro e as suas agéncias reguladoras independentes nao foram capazes
de impedi—la, sequer de detecta-la previamente, no ambito da supervisao prudencial. Assim, o
Poder Publico, mesmo defendendo a autorregulag¢io do mercado, foi obrigado, nio somente la,
como também em outros paises, a socorrer os bancos ¢ as empresas privadas, para evitar prejuizos
maiores a sociedade em geral.

Logo apés acrise espalhar—se pelo mundo, o Grupo dos 20 (G-20) reuniu-se e divulgou aexisténcia
de um consenso entre os paises-membros sobre a urgente necessidade de reformar profundamente

a supervisao e a regulagio financeira, no intuito de prevenir a ocorréncia de eventos semelhances.

8 PAZ FERREIRA, Eduardo/MORAIS, Luis Silva. A Regulacio Sectorial da Economia — Introducio ¢ Perspectiva Geral. In Regulagio em
Portugal: Novos Tempos, Novo Modelo? Lisboa: Almedina, p.13-14.

9 PAZ FERREIRA, Eduardo/MORAIS, Luis Silva. A Regulacio Sectorial da Economia — Introducio e Perspectiva Geral, p.16.

10 Idem, p.17.

1 Idem, p. 20-21.

12 PINA, Carlos Costa. Institui¢des ¢ Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005, p.ior.
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A-regulagio e a supervisdo financeira nunca acompanharam a evolug¢ao da arquitetura financeira
internacional, suas praticas, seus instrumentos, seus produtos. Ainda que todos tivessem plena
consciéncia de que seria necessario reduzir ou controlar os riscos de reacoes em cadeia, a partir
de fendémenos localizados, que poderiam contaminar o sistema financeiro internacional com
graves repercussdes para a economia como um todo (risco sistémico), duas correntes surgiram.
A primeira delas se opde ao debate e defende que a autorregulagio niao apenas ¢ suficiente para
controlar os diferentes tipos de riscos que podem resultar em risco sistémico. A segunda considera
imprescindivel adotar regulamentac¢oes prudenciais em escala internacional.”

O sistema financeiro que vimos surgir apos a ruptura dos acordos de Bretton Woods, marcado por
um processo de incessantes inovacdes financeiras, aumento dos fluxos internacionais de capitais,
elevada alavancagem, alta volatilidade das principais variaveis financeiras e dos precos dos ativos,
resultou na intensifica¢do dos processos de desregulamentac¢io dos mercados financeiros e da
liberalizagao das contas de capital dos balancos de pagamentos, notadamente a partir da Inglaterra
e dos Estados Unidos.

A crise descortinou varios problemas, dentre os quais que 0s mecanismos de mercado nio sio,
por si so, suscetiveis de engendrar estabilidade. E que, ao contririo, severas disfun¢des contribuiram
para a imensa acumulacio de riscos que se seguin. At¢ mesmo um dos maiores defensores da
autorregulacio, o ex-presidente do Federal Reserve (FED), Alan GREENSPAN (2010), fez mea culpa
ao declarar: “a superviso e regula¢io podem promulgar regras preventivas que tornem o sistema
financeiro mais resistente diante de choques imprevisiveis”.'*

O consenso do G-20 resultou de uma ardua negociacio entre, de um lado, a Unido Europeia e as
diversas economias emergentes e, de outro, os Estados Unidos. A Unido Europeia e as economias
emergentes pretendiam criar um orgdo regulador supranacional, enquanto os Estados Unidos
concordaram apenas em reforcar seus sistemas regulatorios, além de aprofundar a cooperacio
internacional na matéria, por meio da modiﬁcagﬁo dos Acordos de Basileia. Esses acordos
promovem a harmonizacio internacional das regras de supervisio e regulacio bancaria e tem por
objetivo assegurar que os bancos mantenham capital suficiente para enfrentar crises econdmicas.
No entanto, sdo regras que continuam sustentadas por premissas de eficiencia dos mercados e da

gestao de riscos dos bancos, o que se mostrou muito frégil com a crise de 2008.5

3 A Regulag¢io da economia

Asnormas que tratam da regulagio daeconomia, na atualidade, podem se revestir de duas formas:
i) um conjunto de normas de regulacio econdmica que visa a promogio de valores de mercado e
de abertura de determinados setores econdémicos a concorréncia; e ii) um conjunto de normas de
regulacdo econdmica que busca o equilibrio entre valores de mercado e outros valores relacionados
a interesses pﬁblicos, geralmente acolhidos em cada constitui¢ao econdmica, e que podem, por
exemplo, defender a poupanca, a informacio, a defesa. Nesse conjunto de normas, podem ainda
existir outras normas com objetivos predominantemente socioecondmicos, denominados por

alguns autores, como Vital Moreira, de regulacio social que se contrapde a regula¢ao econémica.

13 FARHI, Maryse. Crise Financeira ¢ Reformas da Supervisio ¢ Regulagio. In Textos para Discussdo IPEA n. 1581. Brasilia: 2011, p. 8-9.

14 Ibidem, p. 9.

15 Ibidem, p. 22-23.

16 MOREIRA, Vital. Auto Regulacio Profissional ¢ Administracio Publica. Apud PAZ FERREIRA, Eduardo/MORAIS, Luiz Silva. A Regulacao
Sectorial da Economia — Introdugado e Perspectiva Geral, p.24.
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O desenvolvimento da regulagéo seguiu em diregio a 16gica que rejeita as formas de ligagio entre
o Estado e a economia, sob o fundamento de que haveria uma necessidade minima de intervencio do
Estado no funcionamento da economia. Assim, surgiram novas formas de organismos pﬁblicos para
exercer as funcoes de regulacio, com autonomia em relagio a0 Governo e a administragio publica direta
em geral. Esse modelo de regulagzio surgiu nos Estados Unidos no final do século XIX e inicio do século
XX, com as independent agencies ¢ independent regulatory commissions, conhecidas por serem entidades
autdnomas, nao sujeitas a0 poder do Presidente, tendo fungées quase legislativas e quase jurisdicionais.‘7

O Reino Unido foi o primeiro pats europeu a implantar o modelo americano na Europa comunitaria,
emrazao do desenvolvimento de programas de privatizacaoe de liberalizagio, medidas de reestruturacao
para a efetiva concorréncia nas areas de telecomunicacdes e energia, criando os organismos reguladores
Oftel e Offer. A partir do final dos anos 90, 0 mesmo modelo passou a ser implantado na Franca e em
outros paises, com radicais transformagdes da administracao publica tradicional

Podemos afirmar que temos trés niveis distintos de instancias pﬁblicas de regulagéo: i) um
nivel governamental, que inclui Ministérios e varios outros departamentos governamentais na drea
econdmica; ii) um nivel de 0rganismos reguladores relativamente dependentes, correspondendo
a uma especie de institutos publicos com alguma autonomia funcional e financeira, mas sujeitos
a superintendéncia governamental ou a formas de tutela mais intensa; iii) e um nivel qualiﬁcado
como organismos reguladores independentes.

A expressao organismos ou entidades reguladoras independentes ¢ criticada pela doutrina, e
com razdo, segundo nosso entendimento, posto que seria mais adequada a terminologia organismos
reguladores autdnomos, sendo estes entendidos como “pessoas coletivas de direito pﬁblico de tipo
institucional com autonomia reforcada em rela¢io ao governo e a administracao publica direta e
com independéncia em relacio as entidades reguladas™

As autoridades reguladoras autonomas (ou independentes) podem exercer tres tipos de poderes
pﬁblicos: i) poder normativo, € em certos casos fungées quase 1egislativas; ii) poder executivo;
¢ iii) poder parajudicial. Esses poderes sio exercidos nas esferas de atuacio de cada uma das
autoridades autdbnomas.

Essas esferas de atuacio correspondem: i) a aprovagio de regulamentos; ii) a supervisio, que
compreende poderes de investigacdo, inspecdo e ordens ou recomendagdes para a pratica de
determinados atos ou comportamentos, podendo ainda desencadear processos judiciais; e iii) a
aplicagéo de sangoes.*

3.1 A Regulagio em Portugal

Portugal editou a Lei n® 67, de 28 de agosto de 2013, denominada Lei-Quadro das Autoridades
Reguladoras (LQAR), com o objetivo de regular a atividade econdmica dos setores privado, publico
e cooperativo.

Alei nio diferencia, como deveria, a regula¢io economica e a supervisao economica, 0 que nio
passou despercebido na doutrina.*

17 PAZ FERREIRA, Eduardo; MORAIS, Luis Silva. A Regulacio Sectorial da Economia — Introducio e Perspectiva Geral, p.27.

18 Idem, p.28.

19 PAZ FERREIRA, Eduardo; MORAIS, Luis Silva. A Regulagao Sectorial da Economia — Introducio e Perspectiva Geral, p.28. MOREIRA,
VITAL. Auto Regulagdo Profissional ¢ Administracio Pablica. p. 47 ¢ ss.

20 PAZ FERREIRA, Eduardo; MORAIS, Luis Silva. A Regulacio Sectorial da Economia — Introdugio e Perspectiva Geral. In Regulacio em
Portugal: Novos Tempos, Novo Modelo? Lisboa:Almedina, p.31-32.

21 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
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A LQAR foi fruto do Memorando de Entendimento de 2011, celebrado com a Comissio
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional, que previa a elabora¢io de
um estudo sobre as autoridades reguladoras, visando assegurar-lhes total independéncia e recursos
proprios, além de uma estruturagio baseada nas melhores praticas existentes ou conhecidas.

Esse modelo de regulagﬁo econdémica independente, ou autdbnoma, ¢ influéncia do modelo
norte-americano, que acabou sendo introduzido nos Estados-membros da Unido Europeia, por
influéncia direta da prépria Uniao, 10g0 apés a sequéncia de privatizacoes e 1iberalizagﬁo de varios
setores econdmicos, como antes ja aduzido.

Ocorre que a expressio autoridades reguladoras independentes nio esta totalmente correta,
porque existe ¢ ¢ importante a dimensdo de accountability ¢ de prestacio de contas (ou de
esclarecimentos) dessas autoridades de regulacao perante orgaos politicos democraticamente eleitos.
Essa discussdo existe at¢ mesmo nos paises de ordenamentos anglo-saxonicos, que originaram o
modelo de autoridades reguladoras.22

A LQAR estabelece requisitos de atuacio das Autoridades Reguladoras Autéonomas. O
primeiro requisito ¢ a autonomia reforgada, 0 que implica em autonomia administrativa,
financeira e de gestdo, independéncia organica, funcional e téenica, recursos humanos,
patriménio préprio e poderes de regulamentagéo, supervisao (ﬁscalizagio) ¢ sancionatorios
(art. 3°). O art. 45° n® 1, afasta a sujeicdo das Autoridades Reguladoras a superintendéncia ou
tutela governamental, embora permita alguns poderes de intervencio governamental (n® 3 a
n° 8 do art. 45%). A permissdo de alguns poderes de intervencio retira a plena autonomia de
tais entidades reguladoras. O segundo requisito é que a gestao financeira e patrimonial seja
auténoma como a empresarial, aplicando-se supletivamente o regime juridico das entidades
pﬁblicas empresariais (art. 4%, n® 2). No entanto, essa autonomia ¢ limitada ou condicionada
conforme o perfil financeiro e patrimonial, que pode ser diferenciado (art. 33° ¢ seguintes).
O terceiro requisito diz respeito as condigées para a criacao das Autoridades Reguladoras, e
também sua extingdo, fusdo ou cisdo (art. 6° a art. 8°).

As entidades somente podem ser criadas se houver necessidade e interesse pﬁblico, e ainda
necessidade de independéncia para a prossecucido das atribui¢des em causa, ¢ especialmente se
houver Condigées de assegurar autonomia financeira de autossuficiéncia (art. 62, n® 3). Todos os
requisitos serdo identificados em Estudo Previo, exigencia que precede a criacio das Autoridades
Reguladoras por ato 1egislativo, o mesmo sendo exigido para sua extingao, fusio ou cisao.

A Lei nio contém parametros especificos para fusdes, reestruturacdes ou redistribuicio
de func¢des mais complexas, mas deveria contemplar, porque o contexto Europeu de fusoes e
reestruturagdes ja tem precedentes, como os casos ocorridos na Espanha e na Holanda.®

Quando da edi¢io da LQAR, a doutrina* identificou em Portugal, analisando toda a legislacao
aplicavel as Autoridades Reguladoras, que algumas gozavam de autonomia or¢amental plena,
aproximando—se das entidades pﬁblicas empresariais; algumas gozavam de autonomia orgamental
mais limitada; e outras entidades apresentavam autonomia or¢camental muito reduzida.

Uma das criticas mais severas a LQAR esta na previsio de poderes governamentais de
interven¢ao, que podem comprometer a almejada autonomia refor¢ada. Tais intervengoes decorrem

da necessidade dC aprovagﬁo prévia, pelo GOVGIHO, de orgamento, planos plurianuais, balango

especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n17, jan-marco de 2014, p. 99-137.

22 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n°r7, jan-marco de 2014, p. 103.

23 Idem, p. 107, ¢ ainda, Annual Report on Competition Policy Developments in the Netherlands — 2012, October, 2013.

24 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n17, jan-marco de 2014.
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¢ contas dos reguladores (art. 45°% n® 4); e de aprovacio prévia de outros atos com incidéncia
financeira, mesmo que remeta para os estatutos da entidade (art. 452, n®5).

Também sera limitativo da autonomia das entidades o condicionamento da margem de
aprecia¢do para arealiza¢io de inspecoes ou auditorias as circunstancias que indiquem perturbacoes
no respectivo setor de atividades (art. 42, n° 1).

Existem setores da economia, como o financeiro, que exigem a realiza¢io periodica e constante
de inspecoes, mesmo sem qualquer indicio prévio de perturbagées no setor, sendo essa supervisao
previa a mais eficiente. E a intervengao do governo nos processos de regulamentacio das autoridades
de regulacio tambem nio se justifica (art. 41°, n® 1 e n®2).

Existem casos em que a rcgulagio stricto sensu coexiste com uma dimensio prcdominantc de
tarefas especificas de supervisio econdmica, exigindo grau reforcado de autonomia funcional
da autoridade. Essas autoridades nio podem ter seu poder de regulamentacio condicionado a
intervengoes do Governo, assim como devem ter liberdade para realizar inspecoes, mas a LQAR
prevé o contrdrio, como ja explicitado anteriormente E o caso do setor financeiro, no qual a
dimensao de supervisao ¢ fundamental para evitar problemas ou riscos sistémicos.

Na LQAR, o Banco de Portugal foi excluido da interven¢iao do Governo, mas a Comissio
do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) ¢ o Instituto de Seguros de Portugal (ISP)
foram mantidos.

Por outro lado, o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), criado pelo
Decreto-Lei n® 228, de 2000, alterado em 2013 pelo Decreto-Lei n® 143, com sua regulamentacio
espedfica, ao contrario da LQAR, tem garantido um exercicio adequado e reforgado de
atividades de supervisio macroprudencial, dirigidas ao controle do risco sistémico, situagio
que, apés a crise financeira internacional de 2007/2009, exigiu da Uniao Europeia uma
reestruturacdo da arquitetura de regulacdo e supervisio financeira, para evitar que novas
crises possam surgir ou prejudicar os Estados-membros, os investidores e os depositantes das
instituicoes financeiras.

A regulacio e a supervisao de instituicoes financeiras possuem duas dimensoes: a prudencial e
a de controle da conduta de mercado dessas instituicoes. Enquanto a dimensio prudencial visa ao
controle e a Veriﬁcagio permanentes de indicadores de equilﬂorio financeiro e a identiﬁcagio de
riscos de gestio, a dimensdo de controle da conduta do mercado ¢ indispensavel para analisar o
funcionamento do setor financeiro como um todo, porque esta sujeito a caracteristicas unicas de

interligacio sistemica.®

4 A Supervisio Financeira na Unido Europeia e em Portugal

O conceito de supervisio ¢, nio raras vezes, utilizado como sendo 0 mesmo de regulacio, no
entanto sio realidades diferentes, que podem ser conceituadas separadamente.

A regulacio ou regulamentagio corresponde ao enquadramento normativo da atividade das
instituicoes e do funcionamento dos mercados.

A supervisio corresponde aos poderes atribuidos as autoridades competentes com vista a

\

Veriﬁcagéo tanto do cumprimento das normas prudenciais e de conduta — maxime as referentes a

25 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n°17, jan-marco de 2014, p. 112.

26 LASTRA, Rosa; GARICANO, Luis. “Towards a New Architecture for Financial Stability; Seven Principles”, in COTTIER, Thomas, JACKSON,
John H ¢ LASTRA, Rosa M. (ed), Internacional Law in Financial Regulation and Monetary Affairs, Oxford University Press, p. 72 ¢ ss.
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prote¢io dos consumidores —, que vinculam aquelas autoridades, quanto da observancia de padroes
(standards) e boas praticas aplicaveis.””

A supervisio pode ser exercida quando ]zi estio identificados problemas ou riscos de sua
ocorréncia, ou pode se antecipar a esses riscos e acontecer sempre que a autoridade julgar necessario.
A supervisao prudencial (que se antecipa aos fatos ou riscos) nio ¢ exercida necessariamente com
base em regras juridicas, mas sim com vistas a preservar a liquidez ¢ a solvabilidade das institui¢oes,
visando manter a estabilidade individual e sistémica.

Opera-se, no que se refere a atividade banciria, em recep¢io de depositos, concessio de
empréstimos, operacoes € Servicos financeiros em geral, investimentos, comercializagéo de seguros,
intcrmcdiagﬁo nos mercados financeiros, nos COMpPromissos assumidos e na prestagao de garantias.”®

As deficiéncias da Regulagio e Supervisao Financeira na Unido Europeia foram investigadas por
autoridades e tecnicos altamente especializados, resultando no Relatorio Larosiere, publicado em
2009, UM ano apés a crise financeira atingir a Europa.

O Relatorio propos ampla reforma europeia, com uma Regulagio Financeira de base
supranacional, mantendo, no entanto, parcela essencial da Supervisio Financeirana esfera nacional,
com coordcnagﬁo europeia e cxigéncias acrescidas quanto ao Estatuto dos Supervisores nacionais.

De inicio, foram implementadas na Unido Europeia, a partir da orientagio do Relatorio
Larosiere, duas grandes alteracoes: a criagio do Comite Europeu do Risco Sistémico (CERS) e o
Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (SESF).

A atividade bancdria esta sujeita a diversos riscos, ligados ao crédito, ao mercado, ao cimbio e
ao endividamento externo.

Os riscos de (in)solvabilidade das entidades devedoras derivam do problema da concentracio
do crédito em clientes individualizados, o que exige analise constante da situacao financeira do
cliente para mensuracio do risco.

Os riscos de mercado decorrem da diversificagio de atividade financeira, realizacio de
intermediacdes, transagdes em valores mobiliarios por conta propria, sujei¢io as variagoes de valor
dos ativos determinadas pelo jogo dos agentes que operam no mercado.

Os riscos de cambio, por sua vez, sio uma consequéncia da internacionalizacio da atividade,
sujeitando—a a influéncia do valor da moeda na (des)valorizagéo dos ativos de que as instituicoes
financeiras sejam titulares. E os riscos de posi¢ao derivam da estrutura da carteira de citulos e das
relagées de dependéncia associadas as participacOes em outras entidades.®

O risco sistémico pode ocorrer quando a estabilidade do sistema financeiro, em geral, sofrer
algum abalo. Varios fatores podem desestabilizar o sistema financeiro, tais como a falta de garantias
de solvabilidade e liquidez de uma instituicao, a falta de confianca por parte dos depositantes em
determinada instituicao, a possibilidade dessa falta de conﬁanga em uma institui¢ao afetar outras
instituicoes gerando um “efeito domino”, ¢ os riscos de informagao suscetiveis de abalar a confianca
dos depositantes e a estabilidade sistémica. Até mesmo o efeito psicolégico do comportamento dos
depositantes pode gerar uma situacio de crise na institui¢io bancaria, transformando-se em um
risco sistémico.

Uma crise no setor financeiro pode desencadear sérias consequéncias, devido as ligacoes que se
estabelecem entre as diversas instituicoes, financeiras ou nao. Existem empresas dependentes dos
bancos que neles concentram seus depositos e se financiam. Se o banco falir sem que possa restituir

os depdsitos as empresas, elas também podem falir, em “efeito domind™.

27 PINA, Carlos Costa. Institui¢des ¢ Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005, p. 142.
28 Idem, p. 143.
29 PINA, Carlos Costa. Institui¢des ¢ Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 2005, p. 144.
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O Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (SESF) foi criado no final de 2010 com o intuito
de sanar uma das falhas identificadas no Relatorio Larosiere, qual seja, a falta de harmonizacio da
supervisao na Unido Europeia, de uma ﬁscalizagio Unica, interligada entre os supervisores de todos
os Estados-membros. Concebido em rede, ¢ constituido pelos supervisores financeiros nacionais ¢
pelas trés novas Autoridades Europeias de Supervisio, que formam um comité conjunto.

As autoridades nacionais de supervisdo nao perderam sua competéncia, ao contrario, mantém-na
no ambito dos Estados-membros a que estao vinculadas, realizando a supervisao diaria, ou corriqueira.

As novas Autoridades Europeias de Supervisio assumem as fungdes dos atuais Comites
de Supervisores e recebem responsabilidades adicionais, como fungées consultivas e de
aconselhamento, podendo emitir orientagdes e recomendacdes para implanta¢io de praticas mais
consistentes, efetivas e eficientes dentro do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros, para
garantir uma aplica¢do uniforme dos normativos de regulacio financeira na Unido Europeia. Tem
papel importante no funcionamento dos Colégios de Supervisores Nacionais, monitorizando seu
funcionamento ¢ assegurando que se obtenha dos supervisores toda a informacio necessaria. Tem
Competéncia para realizar verdadeiros procedimentos de mediagio (lato sensu) entre supervisores,
a seu pedido ou por sua iniciativa. Fazem parte das Autoridades Europeias: i) Autoridade Bancaria
Europeia (EBA); ii) Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (Esma); e iii)
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (Eiopa). Nio foram
concebidas para serem meras Agéncias Europeias, mas para exercerem fungdes mais amplas,
intergovernamentais (porque os membros dos Conselhos dos Supervisores Nacionais fazem parte
dos Conselhos de Supervisores destas Autoridades Europeias) e supranacionais (quanto a0 seu
financiamento, escrutinio e poderes).*

As Autoridades Europeias referidas possuem independéncia reforgada e imparcialidade,
atributos que alcancam tambeém as autoridades de supervisio financeira nacionais.”

41 A Supervisio em Portugal

Portugal, como os demais Estados-membros da Unido Europeia, estd implementando um
estatuto de autonomia reforgada (ou independente) das autoridades nacionais de supervisao
financeira, previsto em varias diretivas setoriais, que alcancam os varios sub-setores do Sistema
Financeiro (banca, seguros, fundos de pensoes e mercado de capitais).

A transi¢do para o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros melhorou muito a autonomia
reforgada dos supervisores nacionais, especialmente nos subsetores segurador e de fundos de pensio,
ligados ao Eiopa, ¢ de mercados de capitais, ligados a ESMA, depois da edi¢io dos Regulamentos
Unido Europeia n° 1.094 e n° 1.095, ambos de 2010. O supervisor bancario (Banco de Portugal),
intcgrado no Sistema Europeu de Bancos Centrais, e por exercer cumulativamente outras fungécs,
no plano monetario especia]mente, jé tinha maior autonomia.

Para que o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros funcione, ¢ preciso comunicabilidade
das exigéncias de autonomia reforgada, ou seja, ¢ preciso maior independéncia dessas autoridades,
para manter a coeréncia de todo o Sistema Europeu.

30 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n° 17, jan-marco de 2014, p. 124.

31 A LQAR de Portugal nio estd totalmente em sintonia com esses atributos, posto que aquela legislacio ¢ aplicdvel a generalidade das autoridades
de regulagio eccondémica, ¢ contém diversas limitagdes a autonomia dessas autoridades, que, em principio, deveriam ter autonomia reforcada ou
independéncia. Concordamos com a doutrina que defende que a LQAR precisa de uma revisio e de adequacoes, porque a redugio da autonomia

pode gerar sérias consequénceias na atuagio dos agentes publicos de supervisa ardo limitados nas suas decisoes.
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Assim, nio sera possfvel a sujeicao das autoridades de supervisao dos subsetores segurador e de
fundos de pensio (ISP) e de mercado de capitais (CMVM) as limita¢des de autonomia previstas
na LQAR, que, nio sendo uma lei de valor reforcado, pode ser interpretada para nao produzir
consequéncias normativas de fato aquelas autoridades, sujeitas a0 ordenamento da Unido Europeia,
que, por sua vez, confere-lhes total autonomia. As leis portuguesas nao podem contrariar as normas
da Uniao Europeia, em razio do principio da coeréncia.*

Embora a legislacio portuguesa, em muitos pontos, esteja perfeitamente de acordo com a
legisla¢ao da Unido Europeia, como no caso do modelo tripartido (setorial), em outros pontos esta
em conflito. Um dos pontos de conflito esta na criacdo do CNSF e na criagdo pela Unido Europeia
de um controle de risco sistémico no setor financeiro por meio da supervisao macroprudencial, que
deve conviver com o pilar tradicional da supervisao microprudencial.

O pilar de supervisio macroprudencial determinou uma altera¢io no regime do CNSF,
introduzida pelo Decreto-Lei n® 143, de 18 de outubro de 2013, que prevé um refor¢o da coordenacio
das tres autoridades setoriais de supervisio financeira, com amplia¢io das funcdes do CNSF,
especialmente nas fungdes consultivas com o Banco de Portugal, reconhecido como “autoridade
macroprudencial nacional” pelo Decreto-Lei n® 228, de 2000, art. 22, n? 1, alterado pelo Decreto-Lei
n° 143, de 2013.

Alem da fun¢io consultiva, o CNSF tambem recebeu fungdes reforcadas de coordenagio dos
supervisores financeiros nacionais, o que envolve refor¢o dos mecanismos de troca de informagées
entre as autoridades de supervisio. E envolve também outras articulacdes funcionais para analise e
avaliagﬁo adequadas e atempadas dos riscos e das independéncias do sistema financeiro (conforme
o Decreto-Lei n® 228, de 2000, alterado pelo Decreto-Lei n® 143, de 2013).

Os supervisores financeiros necessitam da autonomia reforgada porque a supervisao
macroprudencial envolve a divulgacio de alertas (ou nio) acerca dos riscos financeiros que
possam gerar risco sistémico, ponderando a0 mesmo tempo efeitos diversos, de curto prazo, de
desestabilizacao do setor financeiro e da propria economia em geral, que possam advir desse tipo
de alerta. Por outro lado, podera ocorrer tambem pressao para que tais alertas, mesmo quando
necessarios e recomendados, nao sejam divulgados.®

O Banco de Portugal teve sua Lei Organica alterada (DL n® 142, de 2013) para lhe acribuir
novas responsabilidades, nos termos da Recomendacio do Comite Europeu de Risco Sistemico —
CERS/2011/3 —, em razio do mandato macroprudencial para as autoridades nacionais de supervisao
financeira, que exige um regime de autonomia refor¢ada, ou maior independéncia na supervisio,
inclusive quanto ao ISP e a CMVM, além do CNSE.

Como se ve¢, a supervisdo financeira desde 2000, com essa nova configuracio, inclusive no plano

macroprudencial, nio se confunde com a regulagio econdmica em sentido estrito.

.~ I e . . - . o o~
5 A Uniao Bancaria Europeia e 0 Mecanismo Unico de Superv1sao

A Unido Bancaria é um sistema de Supervisio e Resolugﬁo bancaria ao nivel da Uniao
Europeia que funciona com base em regras comuns. Seus objetivos sdo: i) garantir que os bancos
tenham capacidade de resistir a eventuais futuras crises financeiras; ii) evitar situacdes em
que o dinheiro dos contribuintes seja utilizado para salvar bancos em situa¢io de insolvéncia;

32 MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questdes essenciais ¢ justificacio do perimetro do regime face as
especificidades da supervisao financeira. In Revista de Concorréncia ¢ Regulagio, ano V, n°17, jan-marco de 2014, p.127-128.
33 Idem, p. 130.
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iii) reduzir a fragmentagio do mercado harmonizando as regras do setor ﬁnanceiro; iv) reforgar
a estabilidade financeira na area do euro e na Unido Europeia em geral. Foi concebida com trés
pilares fundamentais: 0 Mecanismo Unico de Supervisao, o Mecanismo Unico de Resolugéo eo
Sistema Comum de Garantia de Depdsitos.

O Mecanismo Unico de Supervisio foi implementado a partir de 4 de novembro de 2014, com o
objetivo de garantir a supervisao reforcada, a seguranca e a solidez do sistema bancario europeu ¢
promover aintegracdoea estabilidade financeirana Europa. Eum érgﬁo supranacional de supervisao
dos bancos. Seu objetivo ¢ a supervisao prudencial das instituicoes de credito na area do euro e nos
Estados-membros da Unido Europeia que nio pertencem a area do euro, e que escolheram aderir
20 mecanismo. Suas atribuig()cs $30: 1) supervisionar o cumprimento dos requisitos prudcnciais
por parte das institui¢oes de credito; ii) identificar fragilidades em sua fase inicial; iii) garantir que
medidas sejam tomadas para corrigir as fragilidades detectadas, de forma a evitar que a situagio
se transforme em uma ameacga a estabilidade financeira global. E COmMposto pelo Banco Central
Europeu (BCE) ¢ pelas autoridades nacionais competentes dos Estados-membros da area do euro,
que atuam em cooperacao — no caso de Portugal, o Banco de Portugal.

O BCE supervisiona diretamente as institui¢des de crédito significativas, ou que podem gerar
risco sistémico, e as autoridades nacionais competentes supervisionam as restantes instituicoes de
credito, com a colaboragao do BCE. No entanto, o BCE tem competéncia para assumir, a qualquer
momento, a Supervisao de instituicoes de crédito menos signiﬁcativas, se entender necessario.

O Mecanismo Unico de Resolugio dos Bancos permitird a resolucio de institui¢des sem afetar
a estabilidade sistémica e a situagao financeira dos pa{ses onde estas operam. E um sistema da
Unido Europeia para a resolu¢io de instituicoes financeiras nio viaveis, com custos minimos para
os contribuintes e para a economia real.

O Sistema Comum de Garantia de Depositos contribuira para minimizar a probabilidade de
ocorrerem fendmenos como a corrida aos depésitos, que,numasituacao de contégio, condicionariam
rapidamente a liquidez do sistema bancario.

Os trés pilares da Unido Bancaria tém como pressuposto a existéncia de um conjunto Unico
de regras prudenciais (single rulebook), que podera ser flexibilizado por motivos de politica

macroprudencial, sujeito a Coordenagio ao nivel da Uniao Europeia.*

6 A Uniao Bancaria Europeia e as medidas para prevenir ou regular novas
crises financeiras

A criacio do Sistema Europeu de Garantia de Depositos (SEGD) veio reforcar a Unido Bancaria,
consolidar a protecao dos depositantes, promover a estabilidade financeira e reduzir ainda mais o
vinculo entre os bancos e as respectivas entidades soberanas.»

Em novembro de 2015, foi apresentada uma proposta legislativa da Comissao para assegurar
a garantia dos depositos dos cidadios na area do euro. A proposta foi acompanhada de uma
comunicagao em que se definem outras medidas para continuar a reduzir os riscos que podem
afetar o sistema bancario, a implementar em paralelo com os trabalhos relativos a proposta relativa

ao SEGD.

34 Disponivel em: <htep://www.bportugal pt/pt-PT/Supervisao/mecanismounicosupervisao/Paginas/default.aspx>, acesso em: 22 fev. 2016; ¢
<http://www.consilium.curopa.cu/pt/policies/banking-union/single-supervisory-mechanism/>.
35 Em Portugal, ver: <https://www.bportugal.pt/legislacao/lei-no-23-a2015-de-26-de-marcos.
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@) principal objetivo ¢ enfraquecer o vinculo entre os bancos e as entidades soberanas, e pér em
pratica as regras acordadas, segundo as quais os contribuintes nio devem ser os primeiros a pagar
pelos bancos em dificuldades. O sistema sera implantado ao longo de sete anos e em trés fases.

A primeira fase consistira em um resseguro dos Sistemas de Garantia de Depositos (SGD) nacionais
participantes em um primeiro per{odo de trés anos. A segunda fase consistira num sistema de cosseguro
para os SGD nacionais participantes em um segundo periodo de quatro anos. Na fase final, o que se
pretende ¢ ter um seguro integral para os SGD nacionais participantes numa base permanente, ou seja,
um Sistema Europeu de Garantia de Dep6sitos de pleno direito, que esta previsto para 2024.

O sistema inclui uma série de salvaguardas solidas contra o “risco moral” e a utilizagﬁo
inadequada, a fim de incentivar os sistemas nacionais a gerir os seus riscos potenciais de forma
prudente. Os sistemas nacionais apenas terdo acesso ao SEGD se adequarem suas 1egislag6€s com a
legislacdo da Unido Europeia, porque sera esta legislacao que regera o sistema.

Os depositantes individuais continuario a se beneficiar do mesmo nivel de protecao
(100 000 EUR). O sistema sera globalmente neutro em termos de custos para o setor bancdrio: as
Contribuigées dos bancos para o SEGD podem ser deduzidas as respectivas contribuigées nacionais
para os sistemas de garantia de depositos. Sera ponderado pelo risco.

Os bancos aos quais estiverem associados maiores riscos pagarao contribuigées mais elevadas
do que os bancos mais seguros, sendo este principio aplicado com maior intensidade a medida que
o SEGD for gradualmente introduzido. Os ajustamentos pelo risco serao aplicados desde o inicio.
O sistema serd acompanhado de salvaguardas rigorosas, tais como: garantia apenas para os SGD
nacionais que estiverem totalmente conformes com as normas da Unido Europeia; divulgagﬁo de
medidas para a redu¢io dos riscos; identificac¢io das posicdes em risco dos bancos sobre entidades
soberanas individuais; e reconhecimento das diversidades existentes.

O sistema sera obrigatorio para os Estados-membros da area do euro cujos bancos se encontram
atualmente abrangidos pelo Mecanismo Unico de Supervisio, mas também serd aberto a outros
Estados-membros da Unido Europeia que pretendam aderir a Unido Bancdria

O Resseguro sera a primeira fase das trés etapas na evolugéo para o SEGD. A proposta da
Comissdo comeca com uma abordagem de tipo resseguro que durara trés anos, até 2020. Nessa fase,
os SGD nacionais apenas poderio aceder aos fundos do SEGD depois de terem esgotado todos os
seus proprios recursos. Alem disso e como em todas as outras fases, somente poderao aceder aos
fundos se estiverem em conformidade com a Diretiva Sistemas de Garantia de Depésitos.

Os fundos do SEGD constituirdo um suplemento de fundos para os sistemas nacionais,
mas apenas at¢ um certo nivel. Existirdo salvaguardas para assegurar que os sistemas nacionais
apenas possam aceder ao SEGD quando tal se justifique, e para fazer face ao eventual risco moral.
Concretamente, os fundos do SEGD s estario disponfveis se 0 Estado-membro em causa tiver
aplicado na integra as regras pertinentes da Diretiva SGD. Todas as utilizacoes dos fundos do
SEGD serio controladas. Caso se constate que um sistema nacional recebeu indevidamente fundos
do SEGD, esses fundos terao de ser integralmente reembolsados.

O que se pretende com a primeira fase de resseguro ¢ o enfraquecimento do vinculo entre os
bancos e as respectivas entidades soberanas. Mas isso nio ¢ suficiente para proporcionar aos sistemas
nacionais uma garantia em que possam apoiar-se ¢ assegurar que todos os pequenos depositos na
Uniio Bancdria beneficiam do mesmo nivel de protecio. E por esse motivo que é necessdria uma

segunda etapa, que seré 0O COSSCguro.

36 In European Commission/Banking and Finance. Disponivel em: <http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/banking-union/curopean-deposit-
insurance-scheme/index_en.htm#isi124. 2015/11/24. Consultar MEMO/15/6153>.
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Apés trés anos como sistema de resseguro, o SEGD tornar-se-4, em 2020, um sistema
progressivamente mutualista (cosseguro), ainda sujeito a limites e salvaguardas adequados contra
possiveis abusos.

A diferenca fundamental nessa fase ¢ que os sistemas nacionais nao serdo obrigados a esgotar
0s seus préprios fundos antes de acederem aos fundos do SEGD. O SEGD estaria disponfvel para
contribuir com uma parte dos custos a partir do momento em que fosse necessario reembolsar
0s depositantes de um banco, o que introduz um grau mais elevado de partilha de riscos entre
os sistemas nacionais, através do SEGD. O contributo relativo do SEGD tera inicio a um nivel
relativamente baixo (20%) e aumentara ao longo de um periodo de quatro anos.

A terceira fase sera de garantia integral, na qual havera o aumento gradativo da parcela de risco
assumida pelo SEGD para 100%.

O SEGD garantira integralmente os SGD nacionais a partir de 2024, ano em que estario
plenamente em vigor o Fundo Unico de Resolugio e as disposigc")es da atual Diretiva SGD.

O Fundo Europeu de Garantia de Depositos sera criado desde o inicio e sera diretamente
financiado por contribuigées dos bancos, ajustadas pelo risco. A gestao do Fundo Europeu de
Garantia de Depdsitos serd confiada ao atual Conselho Unico de Resolucio.

As medidas de redugﬁo do risco nio se restringirdo a criagdo e implementagﬁo do SEGD. A
Comissdo ira prosseguir com um pacote completo de medidas legislativas destinadas a reduzir
0s Tiscos e assegurar Condig()es concorrenciais equitativas na Unido Bancaria, com os seguintes
objetivos, nao exaustivos: i) reduzir as op¢des e os poderes discricionarios nacionais na aplicagio
das regras prudenciais, de modo que o Mecanismo Unico de Supervisio possa operar o mais
eficazmente possivel; ii) harmonizar os SGD nacionais; iii) legislar com vistas a implementar os
restantes elementos do quadro regulamentar aplicavel aos bancos acordado a nivel internacional,
nomeadamente para limitar a alavancagem dos bancos, garantir um financiamento estavel dos
bancos ¢ melhorar a comparabilidade dos ativos ponderados pelo risco, bem como permitir a
aplicacio, ate 2019, das recomendag¢des do Conselho de Estabilidade Financeira sobre a capacidade
total de absorgéo de perdas para os bancos, de modo a disponibilizar aos bancos em dificuldades
os recursos adequados sem fazer apelo aos contribuintes; iv) aplicar as regras atuais, de modo a
reduzir ao minimo a utiliza¢ao de fundos publicos para manter a solvabilidade e resiliencia do
setor bancario; v) conseguir maior convergencia das leis em materia de insolveéncia, como previsto
no Plano de Agio para a Unido dos Mercados de Capitais; vi) langar iniciativas no que diz respeito
ao tratamento prudencial da exposi¢ao dos bancos ao risco soberano, como, por exemplo, limitar
as posicoes em risco dos bancos sobre uma mesma entidade soberana com vistas a assegurar a
diversificacao dos riscos.”

Consideragoes finais

A crise financeira de 2008 afetou as institui¢oes bancarias do mundo, atingindo especialmente os
Estados Unidos, onde tudo comecou, e também os paises Europeus, porque ou nio havia regulagio
suficiente ou onde havia nao funcionou a contento.

Os bancos centrais, as normas de regulagio e os supervisores financeiros nio conseguiram
detectar a tempo os problemas ¢ as atividades desenvolvidas com os derivativos que nao tinham

37 Disponivel em: European Commission/Banking and Finance, <http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/banking-union/curopean-deposit-
insurance-scheme/index_enhtm#1s1124>. 2015/11/24. Consultar MEMO/15/6153.
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lastro suficiente para dar seguranga ao Sistema Financeiro. A crise foi sistémica porque atualmente
todas as instituicoes financeiras do mundo estdo conectadas e realizando operagdes comuns
ou assemelhadas.

As agéncias de rating ou foram coniventes e cooptadas ou nao perceberam que a crise ja estava
instalada. Quem financiava tais agéncias eram os préprios bancos.

Empresas scguradoras Chcgaram a garantir que os derivativos que originaram a crise eram seguros
e firmaram contratos para conferir 1egitimidade ao0s negécios. Tais derivativos foram emitidos
varias vezes sobre a mesma hipoteca, a qual nem poderia ter sido concedida, porque os tomadores
dos empréstimos nao tinham Condigées para sua contratacao.

Tudo isso ocorreu porque os economistas pregavam ¢ defendiam que o mercado conseguia se
organizar e se autocontrolar, o que Nao se mostrou verdadeiro.

Por outro lado, nao somente a gestao dos bancos envolvidos e afetados era temeraria na ocasido,
como também a contabilidade niao era confiavel, o que induziu em erro os supervisores mais sérios.
A auseéncia de regras unicas de contabiliza¢io dos produtos criados pelos bancos, como o caso dos
titulos emitidos a partir das hipotecas, prejudicou a transparéncia para os investidores.

Para evitar que a crise sistémica afetasse em cadeia todo o Sistema Financeiro Bancario e de
Seguros, 0s governos socorreram os bancos e as seguradoras, contrariando a maxima do autocontrole
¢ do capitalismo, porque muitas institui¢des financeiras foram salvas da faléncia e seus CEOs bem
remunerados, enquanto os depositantes e investidores perderam seus recursos.

A Unido Europeia, logo que percebeu a crise e sua gravidade, providenciou estudos que
resultaram no Relatdrio Larosiére, apontando os motivos, as falhas e as sugestoes de alterag()es na
rcgulagﬁo € Na supervisao.

Reforgada a regulagio, a supervisio tornou-se integrada entre os pa{ses da Uniio Europeia,
€ assim os supervisores atuam em paiscs diversos de sua origem, garantindo autonomia. A
contabilidade das institui¢oes financeiras foi refor¢ada na sua normatizacio e quanto a seguranca
dos dados. Foi criado o Fundo Europeu de Garantia de Depositos, ainda em desenvolvimento, para
garantir os depositantes e investidores, financiado pelos préprios bancos, de acordo com o risco
que representam. Foi criado também o Mecanismo Unico de Resolugao dos Bancos.

Todas essas medidas e outras mais que foram detalhadas neste estudo visam conferir maior
seguranga ao Sistema Financeiro e evitar o risco sistémico que prcjudica as pessoas que confiam
Seus Tecursos as instituicoes financeiras, e prejudica 0s governos que, tendo que socorré-los, deixam
de investir em servicos publicos aos cidadaos.

Tais medidas sao necessarias também no Brasil, que, inserido no Sistema Bancario Mundial, esta
sujeito aos riscos que afetaram os EUA ca Europa, pois crises como a de 2008 podcm voltar a ocorrer,
apesar dos ajustes ]é realizados, ante o dinamismo do mercado financeiro e a impossibilidade de
evitar que gestoes temerarias continuem ocorrendo.

No Brasil também precisamos de reforgo na regulagio € na supervisao financeira, porque nosso

pais ¢ continental, e uma crise pode nos afetar profundamente.

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

124



A KEGUI,/\(&[\O E A SUPERVISAO FINANCEIRA NA
EUROPA E EM PORTUGAL APOS A CRISE DE 2008
Jozélia Nogueira

Referéncias

ADELET MCGOWAN, Muge. Overcoming the Banking Crisis in Ireland, OECD Economics
Department \X/orking Paper, n. 907, 2011.

ARNSPERGER, Christian; PARIJS, Philippe Van. Etica Econdmica e Social. Tradugao de Antdnio
Joaquim Esteves e Conceigio Soares. Paris: Editions La Découverte & Syros. 2003. Porto: Edigoes
Afrontamento, 2004.

CANOTILHO, Jos¢ Joaquim Gomes; MOREIRA, Vital. Constitui¢io da Republica Portuguesa
anotada. 3. ed. Coimbra: Editora Coimbra, 1993.

CHANG, Ha-Joon. Economia: Guia do Utilizador. Traducio Luis Santos. Revisio cientifica Mario
Centeno e Alvaro Novo. Lisboa: Clube do Autor, 2014.

CONTI, Jos¢ Mauricio. Levando o Direito Financeiro a sério. “O Direito Financeiro precisa ser
levado a serio. E 2015 comecou mal”. Sao Paulo: Blucher, 2016.

CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha Menezes. Manual de Direito Bancario. 2. ed. Coimbra:
Almedina, 200r.

FARHI, Maryse. Crise Financeira e Reformas da Supervisdo e Regulagao. In Textos para Discussio
IPEA n. 1581. Brasilia: 2011

FRANCO, Antonio Luciano Pacheco de Sousa. Finangas Publicas e Direito Financeiro. vol. I, 4.
ed., 7. reimp. Coimbra: Almedina.

HONOHAN, Patrick. Resolving Ireland’s Banking Crisis. Trinity College Dublin and CEPR, The

Economic and Social Review. vol.40, n. 2, pp. 207-231, 2009.

LASTRA, Rosa; GARICANO, Luis. Towards a New Architecture for Financial Stabi]ity; Seven
Principles, in COTTIER, Thomas; JACKSON, John H; LASTRA, Rosa M. (ed), Internacional Law

in Financial Regulation and Monetary Affairs, Oxford University Press.

LIMA, Claudia Raphaela Cova de. A crise bancaria Irlandesa de 2008/2001. Dissertacio de
Mestrado apresentada na Escola de Economia da Fundag¢ao Gettlio Vargas. Orientador: Fernando
de Holanda Barbosa. Rio de Janeiro, 2012.

MORAIS, Luis Silva. Lei Quadro das Autoridades Reguladoras — Algumas questoes essenciais e
justificacao do perimetro do regime face as especificidades da supervisio financeira. In Revista de
Concorréncia e Regulag¢io, ano V, n°17, jan-marco de 2014.

MOREIRA, Vital. Auto Regula¢io Profissional e Administragio Publica.

PAZ FERREIRA, Eduardo; MORAIS, Luis Silva. A Regula¢io Sectorial da Economia — Introdugio
e Perspectiva Geral. In Regulagao em Portugal: Novos Tempos, Novo Modelo? Lisboa: Almedina.

PINA, Carlos Costa. Institui¢des e Mercados Financeiros. Coimbra: Almedina, 200s.

REGLING, Klaus; WATSON, Max. A Preliminary Report on the Sources of Ireland’s Banking
Crisis. Dublin: Government Publications Office. 2010.

VERSIGNASSI, Alexandre. CRASH: Uma breve historia da economia — Da Grécia antiga ao
século XXI. 2. ed. Sao Paulo: LEYA, 2015.

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
ARTIGOS

125



O Problema das Instituicoes Bancarias Too
Big To Fail na Unidao Europeia e no Brasil:
estudos comparativo e propositivo

Allan Fuezi de Moura Barbosa™

Introdugdo. 1 O problema das institui¢es financeiras too big to fail
e a complexidade do setor bancdrio. 1.1 Conceito, contextualizagdo e
aspectos gerais. 1.2 As propostas de identificagdo das too big to fail.

1.3 A complexidade e os desafios das too big to fail. 1.4 As
conjunturas da Unido Europeia e do Brasil. 1.4.1 Too big to fail na
Unido Europeia. 1.4.2 Too big to fail no Brasil. 2. As propostas de
enfrentamento do problema. 2.1 Legislagao mais contundente.

2.2 Requisito de capital mais elevado (e talvez mais liquidez).

2.3 Tributagdo relacionada com o tamanho (size-related).

2.4 Limitagdo de tamanho. 2.5 Living wills. 2.6 Resolugdo bancaria.
2.6.1 Mecanismo Unico de Resolugdo. 2.6.2 A resolugdo bancdria no
Brasil 2.7 Politica de concorréncia. 2.7.1 Auxilios de Estado.

2.7.2 A interface entre a concentragdo bancdria ¢ o too big to fail no
pré-risco. 2.8 A concentragdo ndo concorrencial (econémica)

pelo risco. Conclusao.

Resumo

Este trabalho analisa o problema das institui¢des bancarias too big to fail, na Europa e no Brasil,
como forma de obter solucdes mais eficazes na reducio do risco sistémico relacionado a existéncia
de bancos tiao importantes que nao possam quebrar. Primeiramente, demonstra-se o conceito
das institui¢oes referidas e as propostas de identificagio dessa figura. Por conseguinte, analisa-
se a viabilidade de institui¢des bancarias too big to fail nos contextos europeu ¢ brasileiro. Enfim,
observa-se as propostas de enfretamento do problema, sobretudo a necessidade de uma legislacao
mais contundente, além da importancia de elaboragio de living wills dos bancos e de implementagao
de uma politica da concorréncia com efeitos de combate ao risco sistémico.

Palavras-chave: Too big to fail. Institui¢des bancarias. Regulacdo. Risco sistémico. Unido

Europeia. Brasil.
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O PROBLEMA DAS ]NST]TUI(;OES BANCARIAS TOO BIG TO FAIL NA
UNIAO EUROPEIA E NO BRASIL: ESTUDOS COMPARATIVO E PROPOSITIVO
Allan Fuezi de Moura Barbosa

The problem of “too big to fail” banking institutions in European Union and Brazil:
comparative and proposition analysis

Abstract

This paper analyzes the problem of “too big to fail” banking institutions, in Europe and Brazil, in order to
obtain more effective solutions in reducing the systemic risk related to the existence of such important banks.
Firstly, we demonstrate the concept of those institutions and the proposals of identification of this figure.
Therefore, we analyze the feasibility of “too big to fail” banking institutions in contexts of European Union
and Brazil. Finally, we observe proposals for solving the problem, in particular the need for comprehensive
legislation, as well as the importance of developing banks’ living wills and implementing a competition policy
with a systemic risk-control effect.

Keywords: Too big to fail. Banking institutions. Regulation. Systemic risk. European Union. Brazil.

Introdugio

O atual contexto de aceleragio dos mercados ¢ a intensa globalizagio transformaram a
atividade econdmica', a partir da maior significancia das relagdes de cooperacio e coordenagio
entre empresas ¢, por conseguinte, no conjunto de relagdes juridico-econémicas que solidificam a
perspectiva fundamental dessa atividade (MORALIS, 2006, p. 29). Nesse aspecto, basicamente, as
articulagdes empresariais podem ser forjadas pela manutencio da individualidade de cada empresa,
no fendmeno cooperativo, como também pela diluicio de uma ou mais entidades empresariais,
com vistas a prevaléncia de apenas uma empresa, ou para a cria¢io de um diferente undertaking, por
meio do fendmeno coordenativo ou concentracionistaZ,

Por sua vez, o fendmeno da concentragio empresarial consubstancia a estrutura de mercado de
cada bem ou conjunto de bens econdémicos, razio pela qual a compreensio desse ato perpassa por
uma analise conjuntural da concentra¢io econdmica’. Nesse sentido, Nusdeo (2008, p. 277) acredita
que, por meio do estudo do grau de concorréncia do mercado, observa-se o advento da concentragao
econdmica, a partir da gradacio pautada na conjugacio de indmeros fatores, a despeito de o mais
relevante ser o numero de agentes que operam no mercado em causa.

Em outras palavras, percebe-se que a reducio do nimero de agentes econdmicos em um
mercado pode decorrer de alguns fatores, tais como a faléncia de alguns agentes, a retirada de
outros, por conta de mudancga estrategica, e a concentracio* de empresas’, sob as suas diversas

1 Para tanto, ver Hollingsworth ¢ Boyer (1997).

2 Segundo Porter (2009, p. 42-43), “[a] recente onda de consolidacio setorial, através de fusdes ¢ incorporacoes, faz sentido no contexto da eficdcia
operacional. Induzidos pela pressio do desempenho ¢ na falta de visao estratégica, as empresas nao tinham melhor ideia para avancar que a
simplcs aquisi¢ao dos rivais. Os concorrentes remanescentes gcra]mcntc $a0 aquc]cs que sobrevivem por mais tempo do que os demais, nao as
empresas que desfrutavam de efetiva vantagem comparativa”.

3 No presente trabalho, consideram-se distintos os conceitos de concentragio empresarial ¢ concentragio econdmica. Enquanto esta se refere a
diminui¢io do niimero de concorrentes no mercado, aquela compreende a integracio de empresas, o que leva a reducio de agentes econdmicos
no mercado. Assim, a concentragio empresarial ¢ uma das causas da concentragio econdmica.

4 A concentragdo empresarial também ¢ denominada de integracio pela maioria dos autores brasileiros, sendo bastante comum nas dreas da

Economia ¢ da Administragio de Empresas a consideracdo como sinénimo de fusio, em clara influéncia da doutrina anglo-saxénica. Contudo,
Ana Maria de Oliveira Nusdeo (2002, p. 46), adverte que “[eJm funcio do fato de ser a concentracio de tipo horizontal a que se relaciona ao
grau de concentragio (niimero de vendedores ou compradores) num determinado mercado relevante de bens e servicos, alguns autores preferem
utilizar o termo ‘conccntrag;{lo’ apenas para as operacoes horizontais, chamando as demais de ‘intcgragio”’.

Para Carvalho (1995, p. 91-92), a concentracdo empresarial acarretaria na “substituicio de érgios decisérios independentes por um sistema

1

unificado de controle empresarial — quer este controle seja exercido efetivamente ou nao”.
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vertentes’. Independentemente da forma pela qual o fendmeno da concentragio econdmica ocorra,
o gigantismo das empresas resultante desse contexto de interconectividade pode acarretar elevados
riscos para a economia.

Nesse sentido, o presente trabalho visa estudar como o resultado da concentra¢ao economica —
as grandes instituicoes empresariais —, mormente no setor bancario, pode ensejar o que se denomina
do problema das institui¢des financeiras oo big to fail, a partir da conceitua¢io da figura, assim
como da identiﬁcagio dos diversos métodos para o melhor enquadramento das instituicoes que
ensejam risco sistémico, nos contextos da Unido Europeia e do Brasil. Por fim, partindo-se das
exposicoes supramencionadas, passa-se a aventar algumas propostas para o enfrentamento do

problema, no contexto dos ordenamentos juridicos referidos.

1 O problema das institui¢des financeiras too big to fail e a complexidade do setor
bancario

Como visto anteriormente, o contexto hodierno de cooperacao e de concentracao empresariais
atrelado 2 interconectividade da economia globalizada encerram no surgimento de grandes
corporagdes, com inumeras ramificacdes e segmenta¢des. Trata-se de um resultado pratico
da concentra¢ao econdmica vigente, a qual viabiliza o surgimento de uma das modalidades de
gigantes empresariais, nomeadamente as designadas instituicoes oo big to fail. Para tanto, resta
analisar o contorno conceitual dessas instituicdes, especificamente no contexto financeiro, bem

cOomo HSPGCEOS relevantes da ﬁgura.

.1 Conceito, contextualizagio € aspectos gerais

A qualificagdo de institui¢des financeiras como too big to fail (TBTF), igualmente denominadas,
entre outras nomenclaturas, de too important to fail ou too interconnected to fail (TITF), correspondem
basicamente as entidades consideradas tio grandes que eventual faléncia poderia gerar um risco
sistémico, de modo que devem ser salvas em praticamente qualquer hipdtese”. Por sua vez, o risco
sistémico deve ser considerado como uma disrupgio dos Servicos financeiros, em razio de uma
deficiencia generalizada de todas as partes do sistema financeiro, com o potencial de ocasionar

A . . .
consequencias negatlvas para a cconomia 1”63,18.

6 Segundo Arceda ¢ Kaplow (1994, p. 793), “lalnticrust analysis customarily uses ther word ‘merger’ to describe a permanent union of previously separate
enterprises. [..] Apart fmm the ftw instances requiring greater precision, we may genem]ly speak irm’n‘hangeably of mergers, consolidations, acquisitions,
amalgamations, or other form of union. Such unions replace independent deciosionmaking institutions with a unified system of control (whether or not
actually exercised)” (em livre traducao, “a andlise antitruste normalmente usa a palavra ‘fusio’ para descrever uma unido permanente de empresas
anteriormente separadas. [...] Afora poucas instincias que requerem maior precisio, geralmente podemos falar indistintamente de fusdes,
consolidacoes, aquisicoes, amalgamento ou outra forma de unido. Essas unides substituem institui¢des de tomada de decisoes independentes por
um sistema de controle unificado — quer efetivamente exercido ou nio)”. No mesmo sentido, Whish ¢ Bailey (2015, p. 853) consideram que “it is
important to understand that the expression ‘merger' as used in competition policy includes a far broader range of corporate transactions than full mergers of
this kind. [...] even the acquisition of a minority sharcholding may be sufficient, in particular circumstances, to qualify as a merger” (em traducio livre, “¢
importante compreender que a expressio “fusao”, tal como utilizada na politica de concorréncia, inclui uma gama muito maior de transacoes
corporativas do que fusdes complctas desse tipo. [...] mesmo a aquisi¢ao de uma participagdo minoritdria podc ser suficiente, em circunstancias
particulares, para se qualificar como uma fusao”).

7 Para Michele Giannino (2013, p. o1), “refers to the financial insticutions that are not allowed to fail due to the catastrophic effects that may follow because of
their size, complexity and systemic interconnectedness” (em livre traduciao, refere-se as instituicdes financeiras que nao podem falir devido aos efeitos
catastroficos que podem decorrer por conta de seu tamanho, complexidade ¢ interconexio sistémica).

8 Como se observa no Relatério dos ministros das financas ¢ governadores dos bancos centrais do G-20 (Guidance to Assess the Systemic Importance
of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations, 2009, p. 2): “[t]he paper defines systemic risk as a risk of disruption to financial
services that is (i) caused by an impairment of all or parts of the financial system and (ii) has the potential to have serious negative consequences for the real
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Historicamente, a concepg¢io dessa ﬁgura teve lugar nos Estados Unidos, onde existe
a preocupacio sobre os grandes bancos desde o estabelecimento, em 1791, do First Bank of the
United States, que se sucedeu ao longo do tempo’. No final do século XX, ante a experiéncia de
resgate bancario pela autoridade garantidora dos depdsitos, passou-se a desenvolver uma politica
direcionada a essas entidades™.

No entanto, considera-se que o desenvolvimento dessa figura teve maior relevancia a partir da
crise financeira mundial de 2008, primeiramente, em marco daquele ano, com o salvamento do The
Bear Stearns Companies, Inc. pelo Federal Reserve dos Estados Unidos e sua posterior venda para o JP
Morgan Chase. Mais adiante, em setembro, houve uma grande repercussio na economia mundial,
apos a decisao das autoridades norte-americanas de permitirem a ocorréncia de faléncia do Lehman
Brothers Holding Inc". Como resultado, Conﬂagrou—se uma das maiores crises econdmicas mundiais,
com origem na falta de efetiva regulamentacio do sistema financeiro, atrelada a uma ganancia
desprovida de competéncia pelas grandes instituicoes financeiras®.

Logo, no contexto esposado, sobretudo apods a quebra supramencionada, com o receio das
economias a0 redor do mundo acerca do risco sistémico provocado pela crise no sistema financeiro
dos Estados Unidos, inimeras medidas consolidaram a politica das TBTF. Em outubro de 2008,
os ministros das financas ¢ os governadores dos bancos centrais das sete maiores economias do
planeta (G-7) concordaram em tomar medidas decisivas e usar todas as ferramentas disponiveis
para apoiar instituicoes financeiras sistemicamente importantes e evitar seu fracasso. A seu turno,
no mesmo ano, o Conselho Europeu, constituido pelos lideres da Unido Europeia, firmou um
COMpPTromisso de que, em qualquer circunstancia, seriam tomadas todas as medidas necessarias para
preservar a estabilidade do sistema financeiro, com o apoio as principais institui¢des, para evitar
faléncias, bem como para proteger os depositantes (ou aforradores de depositos). Consolidou-se,
assim, a consagracio desta figura no ambito mundial.

Entretanto, existem intimeros critérios para que se possa caracterizar as institui¢des TBTF,
também denominadas pelo Acordo de Basileia III de systemically important financial institutions
(SIFIs)*. Na maioria das vezes, para a identifica¢do das TBTF sdo elencados como fundamentais
o tamanho, a concentragcio — as vezes empregada como mandato de representacio —, a
interconectividade, a performance das fung()es sistematicamente importantes e a complexidade.
Esta, por conseguinte, ¢ representada pelo nimero de subsidiarias com participagio majoritaria,
ou afiliadas, ou pelo numero de agéncias reguladoras ou tribunais que estariam envolvidos

na resolu¢do do grupo. Ademais, considera-se a dimensio do tempo ou do contexto, para a

economy” (pode-se traduzir liviemente como “o documento define o risco sistémico como um risco de disrupgio de servicos financeiros que ¢ i)
causado por uma redugio ao valor de todas ou partes do sistema financeiro ¢ (ii) tem potencial para ter sérias consequéncias negativas para a
economia real)”.

9 V. Morris Goldstein e Nicolas Verdn (2011, p. 5).

10 De acordo com Wilmarth Junior (1992, p. 994 ¢ seguintes), a The Federal Deposit Insurance Corporation (EDIC), que ¢ a autoridade
federal garantidora dos depdsitos, desenvolveu uma politica do too big to fail, durante o salvamento do Continental of Illinois em 1984, fato que
enscjou a criacdo do 1991 Act pelo FDIC, que previa, entre outras medidas, a limitacio, no caso dos bancos TBTF, o salvamento pela autoridade
garantidora dos depdsitos os depositantes nio segurados. No mencionado estudo, o autor inclusive aborda as razoes pelas quais o Congresso
Americano deveria preservar essa poh’tica.

11 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 3).

12 Para Murdock (2013, p. 507): “Besides the lack of regulation embodied in Greenspan's philosophy, another major cause of the crises was the greed and
incompetence of the big banks. These banks financed the non-bank mortgage companies that generated many of toxic loans, which were then securitized
into toxic securities by the big banks and sold to unwary investors” (em traducio livre, “além da falta de regulamentacio incorporada na filosofia de
Greenspan, outra principal causa da crise foi a ganincia ¢ a incompeténcia dos grandes bancos. Esses bancos financiaram as companhias nio
bancdrias de hipoteca, que geraram muitos empréstimos toxicos, os quais foram entio securitizados em titulos toxicos pelos grandes bancos ¢
vendidos a investidores incautos”). Note-se que a filosofia de Greenspan faz alusio a Alan Greenspan, Presidente do Federal Reserve System (The
Fed), banco central dos Estados Unidos & ¢poca da crise, pessoa que tinha uma visao profundamente liberal do mercado.

13 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 3).

14 O referido documento foi criado pelo Comité de Supervisao Bancdria da Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), vinculado ao
BIS (Bank for International Sectlements), ou scja, o Banco de Compensagoes Internacionais.
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caracterizac¢ao das SIFIs, exempliﬁcadamente a situagio econdmica do momento, ou da
ocorréncia recente de outras faléncias®.

Dessa maneira, face a tantos indicadores possfveis para a caracterizacao das instituicdes como
TBTE, sugere-se alguns dos métodos de identificacio lastreados em listagem de Morris Goldstein

¢ Nicolas Veron (2011), mas sob perspectiva restritiva para a sua detecgéo‘(’.

1.2 As propostas de identificagio das too big to fail

Como visto acima, nio existe uma medida Unica para que se possa enquadrar as instituicoes
na classificacio das SIFIs, porquanto sio inimeros métodos empiricos para a sua defini¢io, assim
como sio variadas as nomenclaturas para essa ﬁgura, além das inimeras jél indicadas neste trabalho,
uma vez que podem variar de acordo com o pardmetro cientifico em analise, como ver-se-4 a seguir.

Em 2006, o Banco Central Europeu (BCE) publicou um quadro para a identiﬁcagio do que
nomeou de “grandes ¢ complexos grupos bancarios” (LCBGs)7, justificando que a consideragio
apenas dos balangos das instituicoes poderia deixar de captar interconexdes importantes. Por conta
disso, propos uma abordagem a partir de treze indicadores®, aos quais foram acrescidos mais seis
em 2007", para concluir que haviam 36 grupos bancarios que poderiam ser considerados grandes e
complexos, scndo.icsscs com sede na zona do euro. Nio obstante, em contradi¢io a percepg¢io
inicial, observou-se que o tamanho dos ativos isoladamente transmite uma boa quantidade de
informagdes tteis.

No ano de 2009, 0 Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou um estudo® contendo quatro
abordagens para avaliar a interconexdo entre os bancos®, de modo que apontou, como algumas
conclusdes, a caracteristica de que os sistemas bancarios dos Estados Unidos e do Reino Unido sao
os mais sistémicos, no sentido de gerar maiores contagios e perdas de capital, ao tempo em que os
sistemas bancarios belga, holandés, sueco e Su{go tém vulnerabilidade relativamente alta ao risco
de falencia da banca em outras economias. Concluiu-se, ainda, que a probabilidade de quebra de
um numero relativamente grande de instituicoes financeiras aumentou acentuadamente em 2008,
superando os niveis observados quando da chamada “bolha da Internet”.

Outra proposi¢ao™ de analise da ﬁgura se baseia especiﬁcamente na Complexidade das
instituicoes, utilizando-se, para a consideragio de uma “instituicdo financeira grande e complexa”
(LCFI), de subsidiarias com participacao majoritéria COmMO uma representacao dessa classiﬁcagio —

por exemplo, indica que o Lehman Brothers tinha 433 filiais em vinte paises no momento de sua

15 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Veron (2011, p. 17).

16 Os mencionados autores elencam tais propostas nio somente como identificadores da figura em andlise, mas como meios de desenvolvimento
para resolucio do problema, na dptica da bigness.

17 Banco Central Europeu (2006).

18 Os indicadores, de acordo com o Banco Central Europeu (2006), sdo: ativos em custddia, passivos contingentes, ativos interbancdrios, passivos
interbancdrios, receitas liquidas de juros, rendimentos de emissao de agdes, depdsitos, crédito a clientes, a receita liquida sem a incidéncia de
juros, captacdes de empréstimo sindicalizado, rendimentos de titulos de emissao ¢ hipotecas.

19 Banco Central Europeu (2007). Acresceu-se os seguintes indicadores: ativos transfronteiricos, contribui¢des de empréstimo overnight, a
capitalizagio do mercado, o nimero de subsididrias registradas, a emissao de divida subordinada ¢ o trading income.

20 Fundo Monetdrio Internacional (2009).

21 S3o as seguintes: a) rede simulacdes que se baseiam em dados do BIS sobre riscos interbancdrios transfronteiricos ¢ que controla a reverberagio
de um evento de crédito ou reducio de liquidez por meio de ligagoes diretas no mercado interbancdrio; b) um modelo de intensidade padrio
que usa dados do servico de risco de incumprimento elaborado pela Moody's ¢ que mede a probabilidade de faléncia de uma grande fracao de
instituicoes financeiras, com base tanto em ligacoes diretas, quanto indiretas; ¢) um modelo de co-risco que utiliza cinco anos de andlise do
credit default swap (CDS), para avaliar ligagoes sistémicas entre instituicdes financeiras sob extrema pressio; d) uma matriz de stress-dependéncia
que incorpora CDS individuais ¢ de probabilidade incompletude nos dados, juntamente com os precos das agoes, para examinar conjuntos de
probabilidades de salvamento das insticuicoes.

22 Herring ¢ Carmassi (2010).
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quebra. Assim, a partir dessa analises, permitiu-se concluir que as filiais constituem a principal
forma juridica dos bancos europeus transfronteiricos, detendo ativos de quase € 4,6 trilhoes,
enquanto filiais de instituicoes de crédito de pa{ses terceiros na Europa mantém ativos de quase
€ 1,3 trilho. Entdo, diante da complexidade vislumbrada, torna-se muito dificil o mapeamento dos
negocios das empresas, sem contar com o elemento do impedimento decorrente da variedade de
regimes juridicos dos diferentes paises em que as TBTF se encontram, sobretudo quanto a resolu¢ao
bancaria, pe]a entao inexisténcia de um acordo internacional sobre a mencionada resolugio.

Ademais, pode-se observar que, no Acordo de Basileia III**, ficou disposto
que o Comité iria desenvolver uma proposta de metodologia que Compreendesse
os indicadores quantitativos ¢ qualitativos para avaliar a importancia = sistemica
das instituicoes financeiras a nivel global. Do mesmo modo, registrou-se  que O
Comite tambem estava realizando um estudo da magnitude da absor¢ao de perdas adicionais
que as instituicoes financeiras globalmente sistémicas podem ter, juntamente com uma avaliagﬁo
da absorcio de perdas que poderia ser proporcionada pelos varios instrumentos dispostos no
mencionado acordo. Em uma vertente propositiva, o Comité igualmente cobriu outras medidas
para mitigar as externalidades associadas a bancos com importancia sistémica, incluindo sobretaxas
de 1iquidez, maiores restricoes a grande €Xposicao e uma supervisao reforgada. Os trabalhos desse
orgio deram continuidade para atendimento as recomendagdes firmadas pelo Financial Stabilicy
Board (FBS).

Por seu turno, o FSB* publicou, em 2011, um conjunto integrado de medidas de politica para
enfrentar os riscos sistémicos e morais associados as instituicoes financeiras sistemicamente
importantes. Nesse momento, foi indicado um grupo inicial de global systemically important
banks (G-SIBs)* atualizado anualmente, em novembro¥, devendo as empresas ali constantes
implementar as metas em até quatorze meses ap0s a publicacio. Criou-se, entdo, um padrio global
para a Capacidade total de absorgéo de perdas (TLAC) para garantir que um G-SIB possa ser
resolvido de forma ordenada, sem colocar em risco os fundos publicos. Desse modo, os nimeros
dos niveis exigidos de absorg:io de perda de patriménio sao considerados em percentagem comum
adicional nos ativos ponderados pelo risco, que se aplica a cada G-SIB. Nesse aspecto, colima-se a
possibilidade da gestao de riscos do sistema e controle interno da instituicao.

No entanto, independentemente do critério especifico utilizado para identificar SIFIs,
questiona-se se as instituicoes financeiras consideradas sistemicamente importantes poderiam ser
clencadas em listas pablicas, como algumas das mencionadas, porquanto essa divulgacao tenderia
a reforgar o risco moral dessas institui¢oes. De fato, esse risco ¢ evidente, mas argumenta-se, em
sentido contrario, que essas institui¢coes buscariam desafiar a sua designa¢io, como tambem o fato
de que as TBTF ja recebem do mercado — mesmo sem qualquer divulgacio publica — descontos de
financiamento e elevacio de raring de crédito, se comparadas com as de menor porte, diante da

pCI‘CGp(;flO de maior SllpOI'I‘.C dO governo, ¢m €4so d€ €Ssas empresas estarem em apurosz‘*.

23 Carmassi et al. (2010).

24 Basileia (2010).

25 E um organismo internacional que monitora ¢ elabora recomendagées sobre o sistema financeiro global, reunindo as autoridades nacionais
responsdveis pela estabilidade financeira em vinte ¢ quatro paises ¢ jurisdicoes, instituicdes financeiras internacionais, agrupamentos
internacionais sctoriais de reguladores ¢ supervisores, ¢ comités de especialistas dos bancos centrais. Logo, a sua criacio tem fundamento na
coordenacio, a nivel internacional, do trabalho das autoridades financeiras nacionais ¢ dos organismos de elaboracio de normas internacionais,
bem como para desenvolver ¢ promover a implementacio de politicas reguladoras do setor financeiro, no interesse da estabilidade financeira.

26 A lista inicial pode ser verificada no sitio eletronico: <heep://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_ti1104bb.pdf?page_moved=1>. Acesso em: 26 de
agosto de 2016. Note-se que o enfoque ¢ para SIFIs de natureza global.

27 A publicacio do ano de 2015 pode ser verificada no sitio eletronico: <htep://www.fsb.org/wp-content/uploads/2015-update-of-listc-of-global-
systemically-important-banks-G-SIBs.pdf>. Acesso em: 26 de agosto de 2016.

28 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Veron (2011, p. 21)
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De todo modo, o estudo realizado anteriormente nao exime a necessidade de compreensio do
fenomeno da complexidade para se observar os desafios que sdo postos em causa pelas instituicoes

SIFTs.

1.3 A complexidade e os desafios das too big to fail

Em uma conjuntura de elevados graus de 1iberalizagio econdmica mundial, os bancos utilizam-se
de todos os meios para a conquista ¢ manutengao de seus €spacos no mercado, a partir do incentivo
aprofundado a comercializagéo dos seus SETVicos (markembility). Essa prética, entao, pode aumentar
a diversificacio da oferta®, por meio de proliferacio de inovacdes financeiras®, que geram, na
maioria das vezes, um aprofundamento no entre]agamento das instituicoes financeiras. Ademais,
cria instabilidade, na medida em que enfatizam modismos, como a securitizacio e, como os
participantes do mercado reagem mais com base nas informagées de comportamento de outros
participantes, que as do proprio mercado, gera-se o denominado efeito de manada (herding), em
um setor particularmente preocupante, por conta da possibilidade de criacao de risco sistémico.

Desse modo, constata-se que o setor financeiro, como esta focado em desenvolver novas
estratégias, nio tem boa posicao para a discip]ina do mercado, ]ﬁ que 0s Tiscos tendem a ser
subavaliados; afinal, para a visio macroprudencial, a disciplina do mercado nio ¢ eficaz?. Outrossim,
as medidas estruturais sao necessarias para ajudar aconter as forgas de desestabi]izagio do mercado
¢ para lidar com a complexidade, diante da insuficiencia das medidas comportamentais.

Assim, advoga—se por uma proposta de abordagem abrangente da supervisao e da regulagﬁo das
instituicoes financeiras, uma vez que a complexidade dessas institui¢des tende a gerar externalidades
mais gravosas que em outros setores, a saber?: a) ha um problema da opacidade, pois as instituicoes
complexas podem ser dificeis de gerir e supervisionar e a disciplina efetiva do mercado niao pode
ser esperada; b) ¢ possfvel a existéncia de muitas ligagées de dificil discernimento com o sistema
financeiro em geral, o que pode ampliar a preocupagio com too interconnected to fail; ¢) como
Consequéncia, as preocupacoes sistémicas podem se tornar mais proeminentes; d)a complexidade
pode paralisar os supervisores e coloca-los em uma posicio de dependéncia, pois ha obscuridade
para compreensao das interligagées, notadamente pela assimetria de informagﬁo existente entre oS
regulados e o regulador.

Finalmente, considerando-se as TBTF em seu contexto geral, em que a complexidade ¢ um dos
fatos para a sua constitui¢ao, intimeros sao os desafios postos em rclagéo aessa ﬁgura”. Primeiramente,
ha exacerbagio do risco sistémico, ao retirar incentivos para gerir com prudéncia 0s Tiscos, 0 que
pode criar um passivo contingente elevado para os governos, por meio da utilizagao de bail-out, que,

29 Uma novidade decorrente da transformacio implementada pela tecnologia da informacio ¢ a inddstria fintech, com o surgimento de instituicoes
que apresentam solucdes bancdrias flexiveis, baseadas na tecnologia, sobre as quais nio se sabe claramente como os bancos tradicionais agirdo,
seja por readequacio do seu modelo ou por aquisi¢io dessas institui¢des, tampouco ¢ cedico sobre as implicacdes para a estabiliza¢io financeira.
Nesse sentido, ver Arnoud W. A. Boot (2016).

30 Para Arnoud W. A. Boot ¢ Matej Marinc (2012, p. 1), “[...Jmore recent financial innovations have complicated the governance of financial institutions
by creating a dynamism that is hard to control” (traduz-se liveemente como “inovagoes financeiras mais recentes complicaram a governanga das
instituicoes financeiras, por meio da criacio de um dinamismo dificil de controlar”).

31 Arnoud W. A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 11) “[...] tend to conclude that market discipline might more readily work for idiosyncratic risk choices of an
individual financial institution (i.e. across institutions) than for the choices of the sector as a whole. In the financial sector with the correlated strategies induced
by momentum in financial markets, market discipline seems ineffective” (em traducio livre, “cendem a concluir que a disciplina do mercado pode
trabalhar mais facilmente nas escolhas idiossincrdsicas de riscos de uma instituicao financeira — isto ¢, para todas as instituicoes — do que nas
escolhas do setor como um todo. No setor financeiro, com as estratégias correlatas induzidas pelo impulso nos mercados financeiros, a disciplina
de mercado parece ineficaz”).

32 As externalidades sio bascadas na concepgio de Arnoud W.A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 12).

33 Para tanto, ver Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 3-4)
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em €asos extremos, pode ameacar a prépria sustentabilidade desses entes pﬁblicos’“. Além disso, as
institui¢oes SIFIs distorcem a concorréncia, por se valerem da classifica¢do como tal para obterem
financiamento em patamares menores que as demais. Outro desafio reside no argumento de que o
tratamento dado as institui¢des TBTF diminui a confianca na imparcialidade do sistema e prejudica
elementos como a responsabilidade € a prestacao de contas, t{picas de economia Capitalista, quando
se resume o cenario a privatiza¢do dos ganhos e a socializa¢io das perdas.

1.4  As conjunturas da Unido Europeia e do Brasil

Observando-se a conjuntura que se atem o presente estudo, considera-se que as institui¢des
bancarias® too big to fail devem ser contextualizadas no ambito da Uniao Europeia, e do Brasil,
como forma de verificar a sua possibilidade de maior ocorréncia.

r.4.1  Too big to fail na Unido Europeia

Primeiramente, quanto a Uniao Europeia, deve-se notar que, PoT ser essa uniao econdmica e
poHtica constituida por estados independentes, com relagées transfronteirigas, historicamente,
aplicou-se a politica de incentivos estatais para a formacio de “campedes nacionais”, com o objetivo
de formagéo de grupos pan-europeus (como o Santander), de presenga signiﬁcantemente maior
nos limites territoriais do conjunto dos Estados-Membros que formam a Unido Europeia. Além
disso, também em uma perspectiva histérica, percebe—se que a Uniao tem um perﬁl mais protetivo
as instituicdes financeiras, uma vez que essa atitude remonta a lembranga de que a quebra de um
banco alemio, em 1931, contribuiu com o surgimento do nazismo®.

Some-se a isso que, diferentemente dos EUA, a competéncia de regulacio bancdria e financeira
¢ dividida entre os Estados-membros, de modo que se chega a caracterizar a Unido como
gold-plating”. Ou seja, o excesso de regulamenta¢io pode, de modo recorrente, prejudicar a
efetividade de regulagio da matéria. No entanto, os mecanismos de padronizagio dos standards
europeus, por meio do Mecanismo Unico de Supervisio e do Mecanismo Unico de Resolugao, sao
exemplos da mudanga desse quadro de instabilidade e de ineficacia do sistema.

Outra questio caracteristica desse ambiente, que ¢ passivel de polémica, seria o fato da proibi¢ao
do exercicio do Zobbying atrelado a constatagao de que, a despeito de, na maior parte dos Estados-
-membros, o financiamento de campanhas ser publico, alguns politicos ocupem func¢oes em
conselhos de bancos — muitos deles ptﬁblicos, seja integralmente, s€ja, a0 menos, o seu controle’®.
A seu turno, um aspecto que gera maior importancia sistémica para os bancos nesse local reside
na questao de que as instituicoes financeiras da Uniao Europeia, em relagio a0 financiamento da
atividade econdmica, tém uma fun¢io mais relevante que nos EUA, porquanto o setor de mercado
de capitais ¢ menos desenvolvido.

34 Exemplifique-se com os casos das crises da Islandia, em 2008, ¢ Irlanda, em 2010.

35 Restringe-se as institui¢des bancdrias por conta de diferencas legislativas a depender do ordenamento juridico em tela.

36 Morris Goldstein ¢ Nicolas Verédn (2011, p. 13)

37 Considera-se gold-plating “an excess of norms, guidelines and procedures accumulated at national, regional and local levels, which interfere with the expected
policy goals to be achieved by such regulation” (BOCI et al., 2014) (em livre tradugdo, “um excesso de normas, diretrizes e procedimentos acumulados a ntvel
nacional, regional e local, que interferem com os objetivos politicos esperados a serem alcangados por essa regulamentagao”).

38 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 16).
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Assim, o Banco Central Europeu e as Autoridades Nacionais Competentes devem aprofundar a
sua atuacdo, para que se possa evitar ou minorar os eventuais danos ocasionados por conta de uma
ruptura de uma instituicao de relevancia sistémica.

1.4.2  Too big to fail no Brasil

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional, que tem a sua atuagio voltada para a gestdo da
politica monetdria do governo federal®, compde-se pelo Conselho Monetario Nacional (CMN),
pelo Banco Central do Brasil (BCB), pela Comissao de Valores Mobiliario (CVM), pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP) ¢ pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC). No ambito da supervisao prudencia] do sistema bancario, compete ao BCB* o exercicio
dessa atribui¢do, na conformidade da previsao do art. 10 da Lei Federal n® 4.595, de 1964.

Especiﬁcamente em relagﬁo ao fendbmeno TBTE, o Relatorio Financial Stability in Brazil* traz
como aspectos relevantes da analise a constatacio de que alavancagem bancaria no Brasil ¢ proxima
a Zero, por conta do nivel relativamente mais baixo do crédito em relagﬁo ao PIB e das diferengas
relevantes em profundidade financeira comparativa aos EUA ¢ a Unido Europeia. Demais disso,
considera-se que o mercado local tem liquidez, na medida em que o indice de empréstimo em
relacdo a depdsito tem elevado grau, mas grande parte dos financiamentos ocorre por emissio
de divida, com garantia do governo. Em relagﬁo a interconexao, considera-se existente, porém
com baixo risco sistémico, sobretudo por uma falta de profundidade de integrac¢ao do Brasil no
mercado global, nomeadamente quanto as instituicoes financeiras.

Verificou-se, ademais, no mencionado relatdrio, que o sistema financeiro brasileiro ¢ composto
principalmente por bancos universais, que oferecem uma ampla gama de SETVicos bancarios, ao
tempo em que hd uma consideravel concentragio no pats. Entretanto, consoante Relatorio de
Estabilidade Financeira de 2015%, o Indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH), utilizado para
avaliacdo do nivel de concentra¢io econdmica, manteve-se dentro do intervalo considerado como
de moderada concentragio, segundo referéncia adotada pelo BCB (2016), uma vez que os valores
permaneceram entre 1.000 ¢ L80O — NoO caso, 1.369 para os ativos totais; 1.662, considerando as
operacdes de credito; e 1.625 para os depositos totais. Levando em consideracdo o indice RC4 —
razio de concentra¢do para os quatro participantes —, ha 69,84% de concentra¢io dos ativos totais,
76,37% das operacoes de crédito e 75,48% dos depésitos totais.

Questionar-se-ia, entdo, se nio haveria risco sistémico diante desses niveis de concentracio,
verificados em indicadores. Nesse patamar, cumpre atentar, inicialmente, que a analise de
concentragdes empresariais em paises em desenvolvimento nio pode ter os mesmos parametros
dos desenvolvidos®. Particularmente, o Brasil realiza uma boa implementagﬁo dos Acordos de
Basileia I, I e III, o que lancou as bases para um eficiente sistema de regulacio da banca (BCB,
2016). Além disso, ha uma questao relevante no tocante a cultura empresarial bancaria no pats, que

¢ marcada por uma pritica de juros muito elevados, em quase paralelismo de taxas ocasionadas

39 A Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988 dispde: “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compoem, abrangendo as cooperativas
de crédito, serd regulado por leis complementares que disporio, inclusive, sobre a participacio do capital estrangeiro nas instituicoes que o
integram”.

40 Que ndo tem fungio de banco comercial, diferentemente do Banco do Brasil.

41 SILVA et al. (2012).

42 Elaborado pelo BCB. Disponivel em: <http://www.beb.gov.br/htms/estabilidade/2015_10/refOrg.pdfs. Acesso em: 26 de agosto de 2016.

43 Observar o ensinamento de Gesner ¢ Rodas (2013), para os quais os paises em desenvolvimento nao detém um elevado grau de amadurecimento
das economias, em comparacio com as na¢oes desenvolvidas.
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pelo oligopélio sem concorréncia acirrada, em uma realidade em que dois dos maiores bancos,
considerados os ativos, possuem controle publico (Banco do Brasil e Caixa Economica Federal).

Nesse sentido, verifica-se que risco de inadimpléncia dos consumidores, em regra, tem uma
alta precificacio, juntamente com o fato de que ha um incentivo negativo concedido pelos
governos desde a implementaciao do Plano Real, que ensejou a estabilizacio da moeda e o fim da
hiperinflacio, em razio da pratica de juros elevados para o pagamento da divida publica*. Ou seja,
os bancos somente irdo oferecer os seus produtos ao mercado se obtiverem ganhos maiores do que
com o direcionamento dos seus recursos na compra de titulos da divida publica brasileira.

Enfim, o Financial Stability in Brazil (2012) concluiu que, ao considerar individualmente
cada dimensio da vulnerabilidade financeira para o pais, varios fatores garantem a robustez ¢
solidez do sistema financeiro brasileiro, como: buﬂers de adequagéo de capital acima dos padr()es
internacionais, normas rigorosas para o provisionamento de crédito, niveis de liquidcz elevados,
expansio do crédito com taxas de juros decrescentes e spreads bancarios. Ressalva-se, no entanto,
que esse cendrio de evolugio positiva do sistema resta prejudicado, diante da atual crise fiscal
brasileira, decorrente de ﬂexibilizagéo dos indicadores fiscais e da interpretacao mais permissiva
da legislacio de responsabilidade fiscal pelo governo federal. Isso acarretou em implicacoes
econodmicas, de modo que o Banco Central deve manter a aten¢io nos bancos com potencialidade
de tornarem-se TBTF.

2 As propostas de enfrentamento do problema

O problema do fenémeno TBTE, face a variabilidade de seu enquadramento e a complexidade
inerente a sua existéncia, enseja a propositura de indimeras sugestdes para o enfrentamento da
questao, as quais podem ser conjugadas, ou nio, para a maior efetividade do sistema de supervisao
prudencial. Para tanto, segue-se o estudo de algumas das hipoteses que podem ser aventadas para
maior controle e efetividade na prevencio a formacio e ao desenvolvimento dessas instituicoes

financeiras.

2.1 Legislagio mais contundente

Iniciar o elenco das propostas para o enfrentamento do problema requer, por obvio, indicar
a construcdo legislativa para o controle macroprudencial da figura. Além da necessidade de
concepe¢io de uma norma compreensiva e contundente®, deve-se nao somente restringir-se a uma
regulamentacio de questdes que serviram de base para a ocorréncia de crises pretéritas, mas propor
inovagoes com fundamento em uma analise prospectiva, pautada no poder dos grandes bancos ¢

na cultura desses em assumir riscos*. Nesse passo, alerta-se que a legislacao deve se atualizar para

44 Por exemplo, em agosto de 2016, a taxa SELIC, que ¢ utilizada como base para o calculo dos juros da divida publica interna, estava em 14,25% ao ano.
Consoante Felton (2012, p. 1109): “[ilncreased regulation and restriction will help revive the public’s trust in its government and banking system” (em

S
v

traducio livre, “o aumento da regulamentacio ¢ da restrigao ajudard a reviver a confianca do piblico em seu governo ¢ em seu sistema bancario”).

46 Para Charles W. Murdock (2013, p. 507-508): “A macro approach to the causes of the financial crisis was not undercaken until comprehensive legislation,
namely the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, was finally enacted in July 2010. Although this legislation probably would have
precluded the current financial crisis [...], it may not prevent future crises because it did not adequately address the power of the big banks and their culture
of risk taking” (pode-se traduzir como “uma abordagem ampla das causas da crise financeira nao foi realizada até que uma legislacao abrangente,
a saber, a Lei Dodd-Frank Wall Street Reform ¢ Consumer Protection Act foi finalmente promulgada em julho de 2010. Embora essa legislacio
provavelmente tivesse impedido a atual crise financeira [ ...], nio pode impedir futuras crises porque nao abordou adequadamente o poder dos
grandes bancos ¢ sua cultura de tomada de risco”).
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o contexto de cada momento de inovacao mercadolégica, que segue O objetivo do marketability,
ao regular cada servigo financeiro que surgir, bem como ao ter aten¢io para nio viabilizar que as
instituicdes com o estatuto de TBTF utilizem-se de modo deliberado dessa Condigﬁo para a atuagao
lastreada no risco moral.

A defesa de uma legislagio mais efetiva torna-se fundamental, porquanto a governanca
corporativa baseada em acionistas nio funciona diante de um subsidio grande ao TBTF, ja que
nenhuma reestruturacao com vistas aos ganhos de eficiéncia sera feita, por receio de perda do
status de SIFI, uma vez que isso poderia implicar na perda da subvencio (publica e/ou privada) ¢
na elevagﬁo do seu custo de financiamento®.

Espcciﬁcamcntc no tocante a Unido Europeia, em um cenario de integracao ostensiva, tem-se
a necessidade de elevado grau de harmonizagﬁo legislativa, cuja implementagio ja’ alcanga certo
patamar evolutivo, a partir da institui¢io dos Mecanismos Unicos de Supervisio e de Resolugio.

2.2 Requisito de capital mais elevado (e talvez mais liquidez)

Trata-se de um mecanismo de internaliza¢io das externalidades decorrentes da grandeza e
Complexidade das institui¢oes em comento*®. O Comité de Basileia de Supervisio Bancaria, o qual
clabora os padrdes de capital e liquidez das institui¢oes financeiras, discute a ideia de impor maior
Capital e, talvez, maior liquidez, como requisitos relativos as instituicoes financeiras consideradas
sistemicamente importantes, em compara¢io as demais; at¢ porque a necessidade de imposicao de
maior capacidade de absorgﬁo de perdas pelas SIFIs ja’ fora confirmada pelo Acordo de Basileia
[11*. Contudo, a exigéncia de tal requisito pode reforcar o status de TBTF das instituicoes, de
modo a gerar um subsidio de financiamento ainda mais injustiﬁcado, exacerbando a ma alocagﬁo
de recursos.

Aprofundando—se essa perspectiva, opta-se por nao somente impor um requisito na diferenciagio
entre TBTF e as assim nao consideradas, uma vez que essa imposicao pode ser graduada, a depender
da avaliagﬁo do regulador do setor. Nesse sentido, o Fundo Monetario Internacional (FMI)% tem
avancado em abordagens alternativas, para estimar o custo adicional de capital para grupos de

instituicoes semelhantes, com base no risco.

2.3 Tributagio relacionada com o tamanho (size-related)

Uma outra abordagem, igualmente lastreada na internalizagﬁo das externalidades, seria a criacao
de incentivos negativos a bigness, por meio de contribui¢io, imposto ou taxa sobre as instituicoes
financeiras enquadradas na deﬁnigﬁo de SIFIs, como uma forma de compensagao “prévia” para o
apoio publico que recebem em caso de crise. No entanto, consideracoes de equidade fiscal podem,

40 MENos €m alguns ordenamentos jurl’dicos, 1imitar 4 margem de atuagﬁo dOS governos, quanto %l

47 Mark J. Roe (2013, p. 1460) entende que “[rlegardless of whether we can cure the problem, I have analyzed here in depth how the too-big-to-fail subsidy
degrades the standard, core corporate structural tools-from the sharpest tool of the takeover, to the incentives for spinoffs, to the incentives for well-directed
sharcholder structural initiatives” (traduz-se liviemente “como independentemente de ser possivel uma solucio para o problema, analisou-se

P P §do p P
detalhadamente a forma como o subsidio par:

as companhias too-big-to-fail degrada o padrio, principais ferramentas estruturais corporativas
- a partir da ferramenta mais nitida da aquisicio, aos incentivos para spinoffs, até os incentivos para iniciativas estruturais bem-sucedidas dos
acionistas”).

48 V. Morris Goldstein e Nicolas Verdn (2011, p. 21).

49 Nesse sentido, verificar Basileia (2010).

5o V. Fundo Monetdrio Internacional (2010).
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modulagéo da carga tributaria, consoante o tamanho ou a importﬁmcia sistémica da instituicao, o
que a torna, at¢ 0 momento, sem aplica¢io®.

2.4 Limita¢io de tamanho

Uma medida de cunho mais radical seria a proibi¢ao do crescimento das institui¢oes financeiras
a partir de determinado patamar, como ocorre na sistematica dos Estados Unidos (EUA)», com
base no passivo consolidado, ou no total de depositos domesticos. Outro parametro balizador
do limite de tamanho das TBTF seria com referéncia em percentual relativo ao Produto Interno
Bruto (PIB) de cada pais®. Entretanto, nessa abordagem, no contexto europeu, em que ha alta
concentragao bancaria, um limite de tamanho de uma instituicao bancaria com referéncia no
PIB poderia ensejar a divisao desses em uma miriade de entidades pequenas, ao tempo que iria
proibir que pequenos paises hospedassem sedes de grandes bancos, fato que poderia gerar tensio na
Unido Europeia™.

Nesse sentido, outra proposta aventada para a limitagio do tamanho das instituicoes seria uma
referéncia internacional, como um limite maximo e uniforme de ativos (a exemplo da sugestao
de 100 bilhdes de dolares) que um banco nio poderia exceder. Todavia, tenderia a causar um
distanciamento da realidade para os pequenos e médios paises, onde as TBTF poderiam ser de
menor porte que os parﬁmetros internacionais®. Ainda assim, seria uma possibilidade bastante
remota de implementacio global, porquanto necessitaria de uma coordena¢io mundial de elevado
patamar e, se implementado, prejudicaria as economias em desenvolvimento, na medida em que
os limiares teriam como base a realidade economica de maior dominancia e relevancia nas relagoes

. . . A . A . P
mternacionais — as grandes potenc1as cconomicas mundlals.

2.5 Living wills

A proposta em causa objetiva mitigar o elemento relativo a posicao dependente do regulador em
relacdo as informacoes e aos dados do setor (assimetria informacional), a partir da apresentacio,
pelas instituicoes financeiras, de um ucil e dispom’ve] living wills, ou seja, um plano de recuperacao
e resolucio detalhado, que permitiria uma ultimada resolu¢ao ordenada ¢ eficiente, para quando
do eventual surgimento das dificuldades financeiras irrecupere’weis. Destarte, a complexidade deve
ser tratada antecipadamente pelas institui¢des financeiras relevantes, o que pode gerar grandes
implicagées para a estrutura organizacional do negécio, de modo a facilitar a eventual dissolugﬁoi".

Uma maneira para lidar com essa complexidade seria desembaracar atividades e coloca-las
em estruturas jur{dicas separadas, por meio de subsidiarias, as quais poderiam atuar numa
estrutura independente ¢ em concorréncia umas com as outras (arms lenght), com cada uma sendo

adequadamente capitalizada sem O recurso da outra, em um fmmework assemelhado a ]”LOZdiTLg

1 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 22).

2 O The Dodd-Frank Act of 2010, lei que regula o sistema financeiro daquele pais, prevé que qualquer TBTF pode ser proibida de se concentrar com
outra empresa, sc o total do passivo consolidado da empresa resultante exceder dez por cento dos passivos consolidados agregados de todas as
empresas. Nos EUA, também sio proibidos crescimentos externos que ensejem a criagio de uma institui¢io com mais que dez por cento do total
dos depésitos domésticos (Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994).

3 Segundo Johnson ¢ Kwak (2010), no dmbito dos EUA, os bancos comerciais ndo deveriam ultrapassar quatro por cento do PIB norteamericano.

4 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 23).

5 V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 24).

6 V. Arnoud W.A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 12).
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nao operacional. Com essa estrutura, os supervisores poderiam salvar oportunamente partes
sistematicamente importantes de uma institui¢do financeira em perigo de faléncia, enquanto
outras poderiam ser vendidas ou desmanteladasy.

Entretanto, as estruturas juridicas das institui¢des financeiras tendem e buscam a interligacio,
por meio de operagdes intragrupos, back—oﬁ‘ices comuns ¢ compartilhamento de infraestrutura e
de atividades, o que parece em desacordo com a obrigacio de ter um living wills eficaz, ou ter uma
estrutura de negécio receptiva a supervisao ou a disciplina do mercado. Ocorre que as préprias
instituicoes financeiras se opoem vigorosamente a tal proposta que, para essas, limitariam as
sinergias, em clara confusio entre subsidiarizagéo cruzada e sinergia real, mas esse argumento pode
ser uma justificativa para a manuten¢do de uma complexidade capaz de suportar a dependéncia
dos supervisores. Gera-se, pois, uma evidente divergéncia entre as escolhas otimas dos banqueiros
e da sociedade™.

2.6 Resolugio bancaria

Os regimes especiais de resolu¢ao administrativa, ou extrajudicial, das instituicoes relacionam-se
com a possibi]idade de faléncia das SIFIs; contudo, difere dos processos judiciais pela atengao
reforcada aos efeitos em terceiros, que sio a essencia do risco sistémico. Essa formula¢io leva em
conta duas licdes relativas a falencia das TBTF, que sdo a abordagem do contagio ¢ a salvaguarda
das principais fun¢des comerciais bancarias®.

Ha, no entanto, uma dificuldade de implementagio desse mecanismo como uma forma que apoie
a disciplina do mercado e, simultaneamente, que evite os efeitos do contagio, que sio interesses,
muitas vezes, antindmicos. Por conseguinte, a autoridade responsa’vel por tal atribuigﬁo deve ser
financiada, de modo ex ante ¢/ou ex post pelas instituicoes financeiras, para que o setor possa arcar
com as despesas de salvamento, em patamar maior, e, at¢ mesmo, em substituicio ao Estado®.
Nesse aspecto, cumpre segmentar o estudo, de modo a realizar um exame comparativo entre a

realidade europeia € a brasileira.

2.6.1  Mecanismo Unico de Resolugio

Ao dar seguimento a proposta de resolugio, a Unido Europeia editou diplomas legais para a
implementagio do Mecanismo Unico de Resolugio, notadamente a Diretiva n° 2014/59/Unido
Europeia e Resolugﬁo n® 806, de 2014, ambos do Parlamento Europeu e do Conselho, como um
meio de utiliza¢do de instrumentos para evitar a insolvéncia das institui¢des financeiras TBTF®,

! . -~ .
como tambem a mtervengao estatal(’z.

57 V. Arnoud W.A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 12-13).
58 V. Arnoud W.A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 14).
59 V. Arnoud W.A. Boot ¢ Matej Marine (2012, p. 14).
6o V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Veron (2011, p. 26).

6

=

Segundo a Diretiva n° 2014/59/Unido Europeia, em seu Considerando 29, “{tfendo em conta a importancia sistémica potencial de todas as instituioes,
¢ crucial, para manter a estabilidade financeira, que as autoridades disponham da possibilidade de proceder a resolucao das instituicoes”.

6

[N

De acordo com o Considerando 1 da Diretiva mencionada, “[efsses inscrumentos sdo necessdrios, nomeadamente, para evitar pro<‘edin1mtos de insolvéncia
ou, se tal ndao ﬁ)r possz’vvl, para minimizar as suas repercussoes negativas, preservando as fungﬁes de impomﬁncia sistémica das instituigoes em causa. Durante
a crise, estes desafios constitufram um fator essencial que obrigou os Estados-Membros a salvarem insticuicdes utilizando o dinheiro dos contribuintes. A
finalidade de um enquadramento credtvel para a recuperagdo e a resolugdo consiste em evitar, ao mdximo, a necessidade de proceder a tal intervengao”. Acé
porque, o Considerando 31 da referida Diretiva, arremata que “lofs planos de recuperagdo e resolucao ndo deverdo pressupor o acesso a apoios financeiros
publicos extraordindrios nem expor os contribuintes ao risco de perdas”.
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O MUR corresponde a um sistema, no ambito da Unido Europeia®, para a resolugﬁo de
instituicdes financeiras nao viaveis, de modo ordenado, com custos minimos para os contribuintes
¢ para a economia real. Entre os seus objetivos estdo o reforco da confianca no setor bancario, a
prevencio da corrida aos bancos e do contagio de uma faléncia, a minorac¢ao da relagio negativa
entre os bancos e os emitentes de divida soberana, além da eliminagio da fragmentac¢io do mercado
interno de servicos financeiros.

Por sua vez, esse sistema ¢ COmMposto pelo Conselho Unico de Resolugéo (CUR), que ¢ uma
autoridade de resolugio a nivel da Uniio Europeia, além de um Fundo Unico de Resolugio
(FUR), que constitui um fundo supranacional comum, financiado pelo setor bancario, como
instrumento de recapitaliza¢io interna dos bancos. Formatou-se, assim, um mecanismo que busca
restaurar a concorréncia em igualdade entre todas as institui¢oes, TBTF ou nio, e a conﬁanga dos
consumidores®.

Dessa maneira, trata-se de regime de resolugéo formalmente mais eficaz, pautado no bail-in®,
que corresponde a recapitalizagdo interna, impde aos acionistas e credores da entidade em situacio
de insolvencia que suportem as perdas apropriadas e uma parte adequada dos custos decorrentes da
situacio de insolvéncia da institui¢ao. Por conta disso, cria-se um forte incentivo para essas pessoas
acompanharem a saude financeira dessas entidades, exigindo 0 cumprimento de recomendagées
adequadas para que se mantenha saudavel. Ao fim, essa medida acaba por minimizar os custos
eventualmente suportados pelos contribuintes, em caso de insolvéncia de uma TBTF, porquanto
esses arcariam com um salvamento, em ultimo caso, em excecio a regra geral.

Indaga—se, no entanto, se o bail-in encerraria o bail-out (resgate ou recapitalizagio externa,
com verbas usualmente publicas). Nesse sentido, em uma situagio ideal, deve-se notar que a
construgio do Mecanismo Unico de Supervisao, atrelado ao Fundo Unico de Resolucio, o qual
tem integraliza¢io financeira feita pelos bancos, juntamente com um sistema de atua¢io plena, em
que se possa salvar os bancos caso a caso (evitando-se um risco sistémico), tender-se-ia a gerar uma
situagdo em que o bail-out tornar-se-ia inaplicavel a longo prazo. Contudo, no periodo de transi¢io
paraa consolidagio do sistema, essa modalidade de salvamento poderi ser utilizada. Dessa maneira,
em uma hipotese de conjecturagio extrema, em que o sistema, ainda que implementado venha a
falhar (o que seria mais remoto, diante da construcio para evitar o salvamento publico), verifica-se
que a norma traz uma conotag¢ao mais sugestiva que obrigacional, o que permite aduzir que nao ha

uma restricao total a aplicabilidade do bail-out.

2.6.2 A resolugio bancaria no Brasil

O mecanismo da resolugio bancaria no Brasil tem os seus pilares instituidos basicamente por trés
diplomas legais — a Lei Federal n® 6.024, de 1974, que trata da intervencio e a liquida¢ao extrajudicial
de instituicoes financeiras, o Decreto-Lei n® 2.321, de 1987, que instituiu o regime de administragﬁo
especial tempordria nas institui¢des financeiras privadas e publicas nio federais, bem como a

63 A aplicabilidade estd adstrita aos bancos dos Estados-membros da drea do curo ¢ dos paises da Unido Europeia que optarem por aderir 4 uniao
bancaria.

64 A Resolucio n® 806/2014, em seu Considerando 3, dispoe que: “lefm especial, os diferentes incentivos e praticas dos Estados-Membros em matéria de
tratamento de credores dos bancos objeto de resolugdo e de resgate de bancos em situagdo de insolvéncia com custos para os contribuintes tém um impacto sobre
a percecdo do risco de crédito, a solidez financeira e a solvéncia dos seus bancos, criando assim condicoes de concorréncia desiguais. Tal compromete a confianca
do ptiblico no setor bancdrio e impede o exercicio da liberdade de estabelecimento e da livre prestagdo de servigos no dmbito do mercado interno, uma vez que
os custos de financiamento seriam inferiores sem tais diferencas nas prdticas dos Estados-Membros™.

65 Segundo o artigo 2°, n° 57, da Diretiva 2014/59/EU, o instrumento de recapitalizacio interna ¢ “um mecanismo que permite a uma autoridade de

o

resolugdo exercer os poderes de redugdo e de conversao em relagdo aos passivos de uma instituicdo objeto de resolugdo nos termos do artigo 43%".
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Lei Federal n® 9.447, de 1997, que passou a prever a responsabilidade solidaria dos controladores
de instituicoes submetidas as legislacdes anteriores, bem como acerca da indisponibilidade dos
bens dessas pessoas, além da responsabilizagio das empresas de auditoria contabil e dos auditores
independentes. Ademais, a lei do ano de 1997 dispde sobre a privatiza¢io de institui¢des cujas
acOes sejam desapropriadas, em fungio da previsao normativa do artigo 11 e seguintes do
Decreto-Lei n® 2.321, de 1987.

A despeito de algumas medidas importantes ]:'1 se fazerem presentes na legislagﬁo brasileira ha
anos, sobretudo aquelas instituidas na Lei Federal n°® 9.447, de 1997, o Brasil firmou um compromisso
com todos os demais membros do G-20, grupo formado pelos pa{ses que representam as vinte maiores
economias globais, para a revisio e a adaptacio do seu marco regulatério, em seguimento as evolucoes

66

dos sistemas financeiros e aos parﬁmetros internacionais de boas préticas LA previsao era de que a

proposta para uma alteracio legislativa fosse aprovada até o final do ano de 2015, 0 que nio ocorreu.

27 Politica de concorréncia

Uma outra abordagem seria utilizar a politica da concorréncia para reduzir o tamanho das maiores
instituicoes financeiras. Isso pode Ocorrer pormeio docontrolesobre resgatesestataise sobreadimensio
das empresas resgatadas, em uma analise combativa (contra as praticas infracionais a concorréncia),
Ou Mesmo por meio do exercicio do controle prévio das concentragoes bancarias. A primeira hipétese
acerca dos resgates estatais tem a sua maior representagao atual, de modo estrutural e normativo, no
instituto europeu dos auxilios de estado”. Quanto ao controle prévio das concentracoes bancarias,
trata-se de um instrumento relativo 4 defesa da concorréncia, que igualmente podera gerar efeitos

prudenciais. Nesse aspecto, ¢ importante analisar cada uma das duas possibilidades.

271 Auxilios de Estado

A maior representacio de controle dos resgates estatais tem sede em uma figura particular da
Unido Europeia, denominada de auxilios de estado, com previsao a partir do artigo 107° do TFUE®.
Corresponde a uma vantagem para empresas ou setores da produgio, que nao advem do mercado, mas
de uma intervencio externa, proveniente de auxilios concedidos de estados, ou de recursos estatais,
que podem gerar o falseamento da concorréncia em detrimento das nao beneficiarias®. Desse modo,
integra-se a disciplina da concorréncia, mas esta relacionado ao fendmeno da concorréncia entre
Estados-membros (jurisdig(")es supranacionais)7“, porque estes auxilios podem alterar as questoes

concorrenciais, sobretudo quando se esta em um processo de constru¢ao de uma economia integrada?.

66 V. G-20. Declaration on strengthening the financial system. London Summit, Londres, 2009.

67 No Brasil, por ébvio, também se verifica a ocorréncia de resgate estatal, mas nio existe uma normatizacio a semelhanga da curopeia, uma vez
que a federagio brasileira tem grande concentragio no poder central federal.

68 In verbis: “|...] 2. Sao compativeis com o mercado interno: b) Os auxilios destinados a remediar os danos causados por calamidades naturais ou
por outros acontecimentos extraordindrios; [...]. 3. Podem ser considerados compativeis com o mercado interno: [...] b) Os auxilios destinados a
fomentar a realizagao de um projecto importante de interesse europeu comum, ou a sanar uma perturbacio grave da cconomia de um Estado-
Membro; [...] ¢) As outras categorias de auxilios determinadas por decisio do Consclho, sob proposta da Comissio.” Ocorre que o Tratado
ressalva setores como a agricultura, a defesa ¢ o transporte. Sobre a disciplina, ver Luis Morais (1993).

69 Um dos julgados de maior referéncia sobre o enquadramento de uma pratica como auxilio de estado pode ser verificado no Acordiao do Tribunal
de Justica, de 24 de julho de 2003, no processo C-280/00, entre Alemark Trans GmbH, Regierungsprésidium Magdeburg ¢ Nahverkehrsgesellschaft
Alemark GmbH.

70 A despeito de que a mais intensa atuacio da politica de concorréncia seja pautada nas relagdes entre empresas.

71 Normalmente, nio se fala em concorréncia, mas uma repartigio de competéncia entre os niveis de jurisdicio, com vistas 4 implementacao da
integracio curopeia ¢, portanto, na diddtica utilizada pelo presente estudo, prefere-se pelo destaque desse mecanismo da politica de concorréncia.
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Cotejando—se esse instituto ao caso em tela, apesar de nio serem esses auxilios medida de
enfrentamento t{pica de um risco existente, podc SeT um mecanismo importante para a prevencao
das SIFIs, como forma de atenuacio da sua existéncia, uma vez que essa poHtica normalmente exige
contraprestacoes, entre as quais podc—sc propor uma recomposicao para reduzir a dimensao dessas
empresas. Especiﬁcamente no tocante a crise financeira de 2008, como Condigﬁo aos auxilios de
estado concedidos, institui¢oes como o RBS, o WestLB, na Alemanha, o KBC na Belgica, ou ING,
na Holanda, ficaram obrigadas a reduzir o tamanho de seus balangos e a alienar importante partes
de seus negocios

Qutrossim, alguns estudos™ indicam que a Comissdo Europeia tem contribuido eficazmente
para os objetivos de mitigacio do risco moral e correcio de distor¢oes de concorréncia resultantes
do bail-out. Assim, defende-se essa alternativa como um complemento a0 quadro de resolugﬁo
curopeu, a despeito de a Comissio somente ter atuado em casos em que o salvamento estatal
encontra-se exph’cito, de um modo nio preventivo.

Para além dos auxilios estatais, a politica de concorréncia em sede de controle de concentragoes

pode ter um papel relevante em relagﬁo as SIFIs, como sera visto no préximo tépico.

272 A interface entre a concentragio banciria e o too big to fail no pré-risco

As experiéncias internacionais demonstram que o fenébmeno da concentragao bancaria tem
efeitos ambiguos. Enquanto o Canada e a Australia, com sistemas financeiros muito concentrados,
foram resistentes as dificuldades financeiras decorrentes da recente crise de 2008, a Su{ga e os
Paises Baixos, cujos mercados sio igualmente concentrados, demonstram que o contrario também
¢ possfvel de ocorrer”. De igual modo, a relagéo entre a concorréncia e a estabilidade financeira
também ¢ divergente na doutrina™. Para a OCDE (2009, p. 25), os resultados da possibilidade
de diversiﬁcagﬁo de risco das partes, por meio dessa operacao, “depend crucially on whether the
analysis allows for portfolio adjustments™. Ocorre que, em razio do risco moral, a menos que haja
incentivos negativos, as préprias entidades buscariao, em uma perspectiva de intencao egofstica,
adaptar as suas carteiras para a assun¢do de maiores riscos, no intuito de que sejam garantidos
eventuais obséquios estatais. Destarte, advoga—se pela possibilidade da administragéo desse
mecanismo’, como forma de prevencio da questdo em baila, pelos argumentos adiante delineados.

72 Dewatripont et al. (2010).

73 V. OCDE (2009, p. 9)

74 Para a OCDE (2009, p. 9): “Two opposing views can be distinguished in the theoretical work. The first one, called the charter value view, points to a negative
relationship between competition and stability. The second, more recent one, points instead to a positive influence of competition on stabilicy. The theoretical
licerature makes no distinction between competition and concentration, though. The empirical evidence provides a series of ambiguous and contrasting results,
depending on the sample and period analyzed, and the proxies used for competition and financial stabilicy” (em tradugio do autor, “tem-se que dois pontos
de vista opostos podem ser distinguidos no trabalho tedrico. O primeiro, denominado de ‘valor do mapa’, aponta para uma relagio negativa entre
competicio e estabilidade. O segundo, mais recente, indica uma influéncia positiva da concorréncia na estabilidade. No entanto, a literatura
tedrica nao faz distingdo entre concorréncia ¢ concentracio. A evidéncia empirica fornece uma série de resultados ambiguos ¢ contrastantes,
dependendo da amostra ¢ do perfodo analisados, bem como dos proxies utilizados para competicio ¢ estabilidade financeira”).

75 Em livre traducdo, depende crucialmente da possibilidade da andlise permitir ajustes de portfélio. Nesse sentido, OCDE (2009, p. 26) “greater
diversification does not necessarily reduce banks risk overall, because it may induce banks to readjust their portfolios towards riskier ones. Studies of United
States bank mergers indeed find that greater diversification lowers average and marginal costs of risk management and induces banks to take on more risk”
(traduz-se livremente como “uma maior diversificacio nao reduz necessariamente o risco dos bancos em geral, porque pode induzir essas
institui¢Oes a reajustarem suas carteiras para os ncgécios mais arriscados. Estudos de concentragdes bancarias nos Estados Unidos, de fato,
verificaram que uma maior diversificaco reduz os custos médios ¢ marginais da gestao de riscos ¢ induz os bancos a assumirem mais riscos).

76 Jaalertava, hd mais de vinte anos, Wilmarth Junior (1996, p. 41) de que “fe/he most serious consequence of big bank mergers is that they increase aggregate risk
within the U.S. financial system. During the 1980s and early 1990s, big banks compiled the worst record and created the greatest risk to the FDIC’s Bank Insurance
Fund (“BIF”). Federal regulators followed a policy of accommodation and forbearance in dealing with large troubled banks during that period, and regulators also
bailed out uninsured claimants in large failed banks under the “too big to fail” doctrine. As indicated by the current banking crisis in Japan, the problems inherent
in regulatory forbearance and “too big to fail” policies are likely to become even worse if our banking industry continues its trend toward a highly consolidated
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O controle preventivo da criacao de institui¢oes TBTF, a partir daanalisedosatosde concentragao
empresarial, que ocorre previamente na maior parte dos ordenamentos juridicos mundiais, pode
ser utilizado para alcangar dois dos objetivos da P\egulagﬁo e Supervisao Financeira (MORAIS,
2016), quais sejam: a) a solidez financeira e a sustentabilidade das institui¢des financeiras; b) a
prevencao e a atenuacao dos riscos sistémicos”. Até porque, a relevancia sistémica da entidade
resultante da concentracio e a probabilidade de esta TBTF gerar efeitos anticompetitivos
estdo correlacionadas™.

Especificamente quanto a politica concorrencial da Unido Europeia, objetiva-se o bem-estar do
consumidor e uma eficiente afetacio de recursos. No primeiro aspecto, uma concentragio que gere
uma TBTF pode gerar efeitos positivos em curto prazo, no tocante a reducio de taxa de juros, em
razao do acesso mais barato ao financiamento da atividade, seguidos de negativos a longo prazo,
decorrentes de fusio, da diminui¢io da producio e da inovac¢io; enfim, apos esse balanco, nao
atinge 0 bem-estar dos consumidores. Quanto ao segundo objetivo, 0 bom desempenho de uma
TBTF provoca a saida de rivais menores, que nio sio capazes de competir com aquela, uma vez que
esses nio dispdem de uma protecdo governamental e, consequentemente, de mais recursos para o
financiamento de sua atividade; logo, a eficiente afetacio dos recursos restaria comprometida.

Ademais, ainda que pareca que a proibigﬁo de concentragoes ensejadoras de TBTF seja
incompativel com a promocio da eficiéncia econémica decorrente da propria maximizacio
da utilizagéo de estruturas previamente segmentadas, a dificuldade de controle diante de sua
complexidade e do risco sistémico envolvidos contribuem com deseconomias de escala?.

De todo modo, mesmo que nio seja pacifico o entendimento de que as preocupagdes face as
instituicoes TBTF poderiam ser aplicadas para o controle das concentra¢des na Unido Europeia,
de modo a bloquear aquisi¢des ou fusdes que agravam o problema em questao, sio legitimas, do
ponto de vista da sistematica do Direito Europeu, as consideracdes de ordem prudencial e para
a estabilidade financeira nesta area®. Nesse caso, trata-se tipicamente do exercicio da polftica
de concorréncia, em uma analise propria do microssistema concorrencial, relativa ao controle de
concentragdes de empresas.

Nessa linha de entendimento, ao tratar do contexto dos Estados Unidos, Wilmarth Junior
(1996) aborda a tendéncia de consolidacio (concentracio) das empresas®™, mas afirma que existem

structure” (em tradugio livre, “a consequéncia mais grave das grandes concentragoes bancdrias ¢ que clas aumentam o risco agregado no sistema
financeiro dos EUA. Durante a década de 1980 ¢ o inicio da década de 1990, os grandes bancos compilaram o pior registro ¢ criaram o maior risco
para o FDIC’s Bank Insurance Fund (‘BIF). Os reguladores federais seguiram uma politica de acomodacio ¢ tolerincia ao lidar com grandes bancos
problematicos durante esse perfodo, ¢ os reguladores também resgataram os requerentes nio segurados em grandes bancos falidos sob a doutrina
do too big to fail. Conforme indicado pela atual crise bancdria no Japao, os problemas inerentes 4 tolerancia regulatdria e as politicas de too big to fail
provavelmente se tornario ainda pior se nosso setor bancdrio continuar sua tendéncia para uma estrutura altamente consolidada).

77 Wilmarth Junior (1992) tratou da concentragio bancdria tem como um “calcanhar de Aquiles™ a falta de previsio e gerenciamento do risco de
inadimpléncia nas carteiras de crédito pelas instituicdes envolvidas na operagio. Sobre as limitagdes do Direito Antitruste, Silva (2013, p. 131)
alerta que “Jtlhe role that antitrust may play in this regard is thus a very limited one, confined as it is by a growing focus on efficiency gains as a defense for
large horizontal mergers, on the one hand, and an institutional setting that defers to financial regulators.” (em tradugio livre, “o papel que o antitruste
pode desempenhar nesse sentido ¢, portanto, muito limitado, circunscrito, por um lado, pelo crescente foco nos ganhos de eficiéncia na defesa
para grandes fusoes horizontais ¢, de outro lado, por um ambiente institucional que posterga aos reguladores financeiros tal analise”).

78 Giannino (2013).

79 Giannino (2013, p. 9) advoga que “lajpparently, blocking TBTF mergers would be incompatible with this objective, since the merged parties would deprived by the
economic efficiencies expected from the merger. This statement is ill-grounded given the uncertainties surrounding the capabilicy of TBTE mergers to improve efficiency.
Recent empirical studies showed that economies of scale from banks whose assets are beyond certain financial thresholds, $ 100 billion in assets, are poor or non existent”

“aparentemente, o bloqueio das concentragoes TBTF seria incompativel com esse objetivo, uma vez que as partes fundidas ficariam

(em livre traduca

privadas pelas eficiéncias ccondmicas esperadas da fusao. Esta afirmacdo esta errada devido as incertezas em torno da capacidade das fusses TBTF para
melhorar a eficiéncia. Estudos empiricos recentes mostraram que economias de escala de bancos cujos ativos estdo além de certos limiares financeiros,
USs100 bilhdes em ativos, sao pobres ou inexistentes”). Por sua vez, comprove-se com o caso Processo M.4843 (Comissdo Europeia), acerca da operagao
de concentracio pela qual Royal Bank of Scotland (RBS), Fortis ¢ Santander adquiriram o ABN AMRO e separaram os ativos entre cles.

8o V. Morris Goldstein ¢ Nicolas Verdn (2011, p. 27).

81 Wilmarth Junior (1992) verifica que a tendéncia de consolidagio no setor bancdrio ¢ provivel que continue, dadas as crescentes pressoes
competitivas sobre os bancos ¢ os efeitos adversos das condicoes econdmicas, que atualmente agravam os riscos de faléncia do banco. Assim, as
pressoes do mercado para a expansio geografica dos bancos nao sio suscetiveis de diminuir.
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disparidades entre os beneficios previstos ¢ o resultado das concentracoes de grandes bancos.
Defende o autor que a concentragio frustra na pretensa melhoria de eficiéncia da banca ¢ na
produgio de maiorrentabilidade, sem contar os impactosnegativos dessas operacoesna concorréncia
¢ nos servicos para consumidores e pequenos negocios, para além da gera¢io do aumento do risco
sistémico no mercado. Nesse passo, propde a mitigacao dos efeitos adversos decorrentes das
concentragdes bancaria, atraves do reforco do escrutinio antitruste das concentragoes das grandes
instituicoes bancarias, da imposicao de limitagées rigorosas sobre os niveis de concentragao, bem
como da adogio de um sistema two-tiered, de regulagio banciria e seguro de deposito™.
Qutrossim, cotejando—se os dois sistemas tratados, Luts Silva Morais (2016, p- 14) arremata que
“no common solutions between the US and the EU — possibly there is a need to combine ‘ex ante’ solutions
of‘ ﬁnancial regularion with competition law and policy as regards merger control of ﬁnancial institutions™.
Ao seu turno, no ordenamento juridico brasileiro, a defesa da ordem econdémica constitucional,
pautada em ditames da livre iniciativa, da livre concorréncia, da fungéo social da propriedade,
da defesa dos consumidores e da repressio ao abuso do poder econdémico, sio condizentes
com a possibilidade de apreciacao, por meio da decisao dos atos de concentragao, das questoes
prudenciais relativas as SIFIs. Nesse aspecto, a resolu¢io do conflito de competéncia existente
entre o Cade ¢ o BCB pode ser a base para o design de um sistema mais robusto, com analises
concorrencial e prudencial, de modo a prevenir os efeitos devastadores de uma violag¢ao das normas
concorrenciais, bem como de uma desestruturagﬁo do sistema financeiro nacional; no entanto, deve-
se lembrar da flexibilidade necessdria, diante da conjuntura de um pais em desenvolvimento, como

apontado anteriormente.

2.8 A concentragio nio concorrencial (econdmica) pelo risco

A concentragio econdmica pelo risco do fendmeno TBTF trata-se de uma modalidade de
integracio que decorre da aplicacdo da teoria failing frm defense (FED), a qual surgiu nos Estados
Unidos nos anos de 1930%. Por sua vez, os preceitos dessa doutrina foram pormenorizados no caso
Citizen Publishing Co. versus United States®, os quais se resumiam a verifica¢io de que a empresa a

ser adquirida encontra-se em iminente risco de faléncia, atrelado aos fatos de que esta nao teria

82 Wilmarth Junior (1996, p. 88): “[ifn the short term, the courts and federal regulators should adopt more stringent antitrust policies to prevent excessive
concentration within local, statewide, and regional markets for banking services. Additionally, Congress and the state legislatures should impose stricter
limitations on aggregate concentration in statewide banking markets. Over the longer term, the federal government should adopt a two-tiered structure of
bank regulation and deposit insurance that would (i) prevent big banks from using the federal safety net to subsidize high-risk nontraditional activities, and
(ii) permit smaller banks to continue to fulfill their special role in providing credit and related services to small and midsized businesses. In combination, these
reforms would provide the best opportunity for the U.S. banking system to avoid the potential dangers inherent in the consolidation trend” (em livre traducao,
“no curto prazo, os tribunais e os rcgu]adorcs federais devem adotar pol{ticas antitruste mais rigorosas para evitar uma concentragao excessiva
nos mercados locais, estaduais e regionais dos servicos bancdrios. Além disso, o Congresso ¢ os legislativos estaduais devem impor limitacoes
mais estritas sobre a concentracio total nos mercados bancdrios estaduais. A longo prazo, o governo federal deve adotar uma estrutura de dois
niveis de regulagio bancdria ¢ seguro de depdsito que (i) iria impedir que os grandes bancos usassem a rede de seguranca federal para subsidiar
atividades ndo tradicionais de alto risco e (ii) permitir bancos menores para continuar a desempenhar o seu papel especial no fornecimento de
crédito e servicos relacionados a pequenas e médias empresas. Em combinagﬁa essas reformas proporcionariam a melhor oportunidadc para o
sistema bancdrio dos EUA para evitar os potenciais perigos inerentes a tendéncia de consolidacio”).

83 Pode-se traduzir liviemente como “nao ha solucdes comuns entre os EUA ¢ a Unido Europeia — possivelmente hd necessidade de combinar
solucdes ex ante de regulamentagio financeira com leis ¢ politicas de concorréncia no que diz respeito ao controle de concentracio de instituicoes
financeiras™. De acordo com Wilmarth Junior (1992, p. 1081) “[flor their part, the federal courts should adopt new antitrust doctrines designed to evaluate
the competitive impact of bank mergers on banking services provided to small businesses in local markets and middle-market firms in regional markets” (em
traducdo do autor, “considera-se que, por sua vez, os tribunais federais devem adotar novas doutrinas antitruste destinadas a avaliar o impacto
competitivo das concentragdes bancdrias nos servicos bancdrios prestados as pequenas empresas em mercados locais ¢ empresas de médio porte
nos mercados regionais”).

84 International Shoe versus FTC, 280 U.S. 291 (1930).

85 Citizen Publishing Co. versus United States, 394 U.S. 131, 138-139 (1969).
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uma expectativa realistica de uma reorganizacao bem-sucedida, além da inexisténcia de uma
outra alternativa viavel de aquisi¢ao da insolvente que gerasse menores efeitos anticompetitivos
a0 mercado®.

No ambito da Unido Europeia, a despeito da resisténcia das autoridades da concorréncia®,
utiliza-se para tal ﬁgura o termo do rescue merger, apenas tendo sido admitida em 1993 pela Comissao
Europeia, a partir do julgamento do caso Kali und Salz/MdK/Treuhand®, enquanto que no Brasil o
primeiro caso de aplicagio da FFD remonta ao ano de 2007, entre a Mineragio Areiense S/A e a
Votorantim Metais Zinco S/A.

Entretanto, essa modalidade de resolu¢io do problema ¢ uma figura divergente entre os
ordenamentos juridicos europeu e o brasileiro, tanto que o presente trabalho passou a denomina-la
de concentragao econdmica, de maior amplitude, a0 inves de “concentragio de empresas’. Afinal,
desse ultimo conceito, para o art. 3°, 5, b, Regulamento n° 139, de 2004, do Conselho, sao excluidos
os casos de aquisicao de controle por 1iquidagio, faléncia, insolvéncia, cessacao de pagamentos,
concordata ou qualquer outro processo analogo, com base em previsao normativa de um Estado-
-membro, por mandatada de autoridade pﬁblica39. Logo, no ambito da Uniao, sera possfvel a
analise concorrencial de concentra¢io pelo risco, mas apenas praticamente quando nao houver a
aquiescéncia de autoridade pﬁblica, com base em uma lei local.

Por outro lado, no Brasil, tem-se uma perspectiva ainda mais ampla. Pode-se nomear de
concentracdo de empresas essa alternativa de resolucio do problema das TBTF, por meio da
aplicacao da Lei da Concorrencia nos casos de concentrac¢io bancaria, assim como seja verificado o
disposto nos artigos 88 e 9o da Lei Federal n® 12.529, de 2011°°. Isso porque a legislagdo concorrencial
nio excepciona os casos de faléncia ou recuperagio judicial. Nesse sentido, a teoria do FFD passou
a ter referéncia expressa no Guia para Analise de Atos de Concentragio Horizontal de 2016, do
Cade, no tdpico atinente ao processo concursal, no qual ficaram dispostas condi¢oes restritas a
aprovag¢do do ato com esse fundamento, em consonancia com o entendimento internacional”.

Adverte-se, no entanto, que a teoria do FFD nio pode ser considerada uma panaceia, mas uma

ultima alternativa paraa resolugéo de um iminente problema das TBTE®, que inclusive pode gerar

86 Houve a inclusio da teoria do FFD no Department of Justice and Federal Trade Commission U.S. 1992 Horizontal Merger Guidelines. Para tanto, ver:
Persson (2005).

87 De acordo com Robin Mason ¢ Helen Weeds (2003, p. 3) “[...] competition authorities have in several cases shown reluctance to accept the failing firm
defence, preferring to let the firms fight it out and give consumers the benefit of low prices during the ensuing war of aterition” (em tradugdo livre, “as
autoridades da concorréncia em vdrios casos mostraram relutdncia em aceitar a failing firm defence, preferindo deixar as empresas lutarem
contra isso ¢ dar aos consumidores o beneficio de precos baixos durante a subsequente guerra de abrasao”).

88 Caso IV/M308 Kali und Salz/ MdK/Treuhand. O] 1994 L186/30, apds o insucesso do caso IV/M.os3 Acrospatiale-Alenia/de Havilland O] 1991,
Lsa/n

89 Do mesmo modo, em Portugal, a Lei n® 19/2012, em seu artigo 36° n° 4, “a”, excepeiona a aquisicdo, pelo administrador de insolvéncia, no
processo de insolvéncia, de participacdes ou de ativos.

90 O conflito de competéncia entre o Cade ¢ o BCB para a andlise dos atos de concentragio de institui¢des bancdrias, em seu vetor positivo, tem
razdo imediata no conflito normativo decorrente da dupla previsao legal. De todo modo, o Poder Judicidrio tem admitido o fundamento juridico
para o fato seja a especialidade da lei bancdria, reconhecendo a atribuicao do BCB para a andlise da matéria. Dever-se-ia, entretanto, adequar a
regulamentacio vigente para a apreciacio do ato, ji que, por exemplo, as Circulares do BCB n® 3.598, 3.683 ¢ 3.649, todas de 2013, sendo que a
primeira dispde, em seu artigo 21, § 2°, que o pedido de autorizacio deve ser formulado em até quinze dias apds a data do ato de concentracio.

Isso por conta do entendimento consolidado de que os atos de concentragio devem se submeter a uma andlise prévia, diante das consequéncias

nocivas que pode gerar uma apreciacio posterior (como se entende da interpretacio literal da referida circular), nomeadamente em se tratando
de um setor de risco sistémico, como ¢ o bancario. Ainda assim, nada obsta que 0 BCB, caso reconhecido como competente para a andlise dos
referidos atos, utilize-se subsidiariamente das normas concorrenciais vigentes, como forma de robustecer uma decisio.

91 Segundo o Guia para Anilise de Atos de Concentragio Horizontal (2016, p. 55) “(i) Caso reprovada a operagio, a empresa sairia do mercado ou
nio poderia cumprir suas obrigacdes financeiras em decorréncia de suas dificuldades ccondmicas ¢ financeiras; (ii) Caso reprovada a operacio,
os ativos da empresa ndo iriam permanccer no mercado, o que poderia significar uma reducio da oferta, um maior nivel de concentracio do
mercado ¢ uma diminuicdo do bem-estar econdmico; ¢ (iii) Se a empresa demonstrar que empreendeu esforcos na busca de alternativas com
menor dano a concorréncia (por exemplo, por meio d ¢ compradores alternativos ou de um processo de recuperacio judicial) ¢ que nio resta
outra solug;’lo para a manutengao de suas atividades econdmicas que nao a aprovagao da opcragﬁo’ﬁ

92 Michele Giannino (2013, p. 9) “national authorities may opt for a rescue merger, which, however may not be a panacea for the problems of the TBTF entity.
Rescue mergers are allowed on the basis of stability considerations to the detriment of competition and may exacerbate the TBTF problem with the entity
resulting from the transaction requiring public support” (craduz-se liviemente como “as autoridades nacionais podem optar por uma concentragio de
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um futuro problema de too big to fail, como também consequéncias concorrenciais danosas, em algo
que se poderia chamar de duplo paradoxo antitruste-prudencial”.

Conclusao

Hodiernamente, o contexto da economia mundial lastreado em uma elevada concentracio
econdmica viabiliza o surgimento de instituicoes financeiras (e, por ébivo, bancarias) denominadas
de too big to fail, ou seja, aquelas que, diante de sua grandeza e complexidade, ensejam o seu proprio
salvamento, pelo risco de causar um risco sistémico.

Enquanto a metodologia de identificagio tem grande variacio na doutrina e nos inimeros
érgﬁos internacionais focados a0 monitoramento de tais empresas, nota-se a existéncia de inumeras
propostas, as quais podem ser adotadas, isolada ou cumulativamente. Destaca-se, nesse aspecto,
a elaboragﬁo de uma legislagﬁo mais contundente pelos ordenamentos jur{dicos internacionais,
preferencialmente pautada em questdes harmonicas e consensuais entre varios paises, uma vez que a
complexidade dos mercados transforma as instituicdes financeiras em grandes conglomerados com
ramifica¢oes em todo o mundo e de dificil entendimento. Por sua vez, essa caracteristica desvela
a obrigatoriedade de formulacio de living wills, a despeito da grande resisténcia das entidades
financeiras, porquanto tornar-se-ia mais eficaz eventual resoluc¢io, inclusive com a preservacio da
parte hl’gida da instituicao bancaria.

Ademais, um outro mecanismo reside na criagdo ou no aprimoramento de um mecanismo de
resolugﬁo bancaria efetivo, por meio do qua] se prevalega o bail-in, em detrimento de concessao
de bail-out, como ocorre na Unido Europeia, por meio do MUR, atrelado ao FUR, assim como no
Brasil, desde a 1egislagio de 1997.

Nio obstante, torna-se fundamental uma politica da concorrencia com efeitos de combate ao
risco sistémico, a qual limite os auxilios de estados na Uniao Europeia e, principalmente, viabilize
uma anilise prudencial nos atos de concorréncia previamente ao surgimento do risco. Entretanto,
na hipétese de um risco de insolvéncia ou de faléncia iminente, nada obsta que seja utilizada a
concentra¢do economica fundamentada na teoria do FFD, atentando-se, no entanto, para os riscos

paradoxais que tal medida Ppossa causar, na dupla vertente Concorrencial—prudencial.
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Conclusao.

Resumo

Este artigo explora a natureza juridica das criptomoedas e das transacdes efetuadas por meio
delas. As criptomoedas merecem atencio especial pelas inovagoes que introduzem nos meios de
pagamento: a auséncia da figura de um emissor centralizado ¢ a possibilidade de transmissao da
sua propriedade por meio da internet sem a necessidade de intermediarios. Apos a defini¢io de
um conceito para criptomoedas, observa-se o funcionamento de instrumentos que correspondem
a0 conceito proposto. O enquadramento desses instrumentos em institutos jurfdicos tradicionais
¢ bem pouco preciso, sendo necessario, em geral, recorrer aos negocios juridicos efetivamente

praticados com criptomoedas para fundamentar sua interpretzlgio por analogia.

Palavras chave: Ativos digitais. Criptomoedas. Moeda criptografada. Moeda virtual. Regulacao

financeira.
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MOEDAS VIRTUAIS NO BRASIL:
COMO ENQUADRAR AS CRIPTOMOEDAS
Julio Cesar Stella

Virtual Currencies in Brazil: how to construe cryptocurrencies
Abstract

This article explores the legal nature of the cryptocurrencies and the transactions performed through them.
Cryptocurrencies deserve special attention for the innovations they introduce in the means of payment: the
absence of the ﬁgure ofa centralized issuer and the possibility of transmitting their property t]irough the
internet without the need for intermediaries. After defining a concept for cryptocurrencies, we observe the use
of instruments that correspond to the proposed concept. The framing of these instruments in traditional legal
institutions is not very precise, being necessary, in general, to resort to the legal business effectively practiced
with cryptocurrencies to substantiate their interpretation by anaiogy.

Keywords: Digital Assets. Cryptocurrencies. Virtual Currency. Financial Regulation.

Introdugio

O objetivo deste trabalho ¢ analisar, a luz do direito vigente, o fendmeno das criptomoedas ¢ os
negécios juridicos praticados Ccom esses instrumentos.

Empregamos criptomoeda ou moeda criptografada (como sindénimos) para se referir as moedas
digitais que sao emitidas de forma descentralizada e denominadas em unidade de conta prépria
¢ que tém a liquidacio de suas transagdes efetivada em livro razio distribuido, sem a atuacio
necessaria de contrapartes centrais.

Esses instrumentos também sio referidos em textos académicos, em documentos oficiais, na
imprensa e na internet como moedas virtuais, moedas digitais, bitcoins, altcoins, ativos digitais,
entre outros. Nio ha um consenso claro sobre qual termo melhor define o fendmeno em analise,
mas, no decorrer desse artigo, elucidam-se diferengas entre os nomes listados e o conceito
criptomoeda proposto.

Quando se fala de criptomoeda, a principal referéncia ¢ o Bitcoin’, que foi o primeiro sistema
de dinheiro eletronico distribuido que confiou exclusivamente na sua tecnologia blockchain, um
livro razao distribuido, com integridade protegida por consenso de algoritmos criptogréﬁcos, para
efetuar suas emissoes e demais transacoes.

Hoje é possivel negociar centenas de moedas criptografadas, e tanto o volume transacionado
quanto o valor de mercado de tais instrumentos tém crescido de forma significante®

Até o presente momento, Nao ha lei ou norma infralegal que estabelega uma deﬁnigﬁo
especifica para esses instrumentos no Brasil’. As manifestacoes de autoridades estatais, discussoes
de especialistas e legislagées jél vigentes no exterior a respeito de criptomoedas sao referéncias

para analise.

1 Conforme conclui Fernando Ulrich (2014, p. 108), trata-se de uma nova forma de moeda. E mister referir também ao préprio white paper do bitcoin,
que descreve muito claramente o funcionamento desse instrumento. Disponivel em <https://bitcoin.org/bitcoin.pdf>. Acesso em: 29 ago. 2017.

2 Nesse sentido, Cesar van der Laan (2014, 18) considera que o potencial do bitcoin ainda estd longe de ser observavel.

3 As criptomoedas, porém, jd figuram em documentos produzidos por autoridades brasileiras, conforme discussio na se¢io de aspectos juridicos,
a seguir.
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O presente estudo pretende, em suma, descrever a criptomoeda — conceitualmente e como um
objeto ja utilizado para realizacio de diversos negocios — e, considerando atributos especificos
desse instrumento, avaliar o seu enquadramento em institutos* vigentes, apesar de ainda nao haver
regime juridico especifico para estes no direito patrio.

1 O que ¢ criptomoeda?
1.1 Conceito

Criptomoeda, ou moeda criptografada, ¢ um ativo digital denominado na prépria unidade
de conta que ¢ emitido e transacionado de modo descentralizado, independente de registro ou
Validagﬁo por parte de intermediarios centrais, com validade e integridade de dados assegurada por
tecnologia criptografica e de consenso em rede.

Trata-se de instrumentos desenhados para viabilizar transferéncias de valores em rede de
maneira segura ¢ independente de um sistema de intermediagio financeira.

As caracteristicas mais relevantes para a diferenciagﬁo conceitual entre criptomoedas e outros
valores escriturais sdo: i) serem denominadas na propria unidade de conta; e ii) possuirem estrutura
operacional descentralizada, com governanca definida primordialmente no soﬁware por meio do
qual funcionam.

Comparativamente a outras representacoes eletronicas de wvalor, podemos classificar as
criptomoedas da seguinte forma:

A categoria mais ampla, arivo digital, seria aquela que compreende qualquer representacao
digital de valor, ou seja, moedas virtuais, saldos em contas de pagamento (depositos e dinheiro
eletronico) ¢ outros valores cuja propriedade se adquira mediante registro no sistema eletronico
que os custodie, tais como titulos de crédito e valores mobiliarios escriturais.

Nota-se que tanto os meios de pagamento eletrénicos quanto outros titulos negoci:’weis
eletronicamente no Brasil sdo denominados em reais. Excluem-se dessa regra as moedas virtuais.

No conjunto das moedas virtuais, encontram-se os instrumentos de pagamento denominados
nas proprias unidades de conta. Além das criptomoedas, essa categoria inclui moedas de jogos
eletronicos, pontos de programas de fidelidade e outros arranjos contendo valores eletronicos que
nio estejam vinculados ao preco de nenhum bem ou direito externo ao arranjo.

As criptomoedas se diferenciam das demais moedas virtuais porque possuem  estrutura
descentralizada de registro ¢ empregam tecnologia criptografica para garantir a validade de cada
transacao e uma rede distribuida de registros para garantir a integridade de suas transacoes como
um todo.

As transacoes nessas redes sao originadas pela pessoa que deseja transferir saldo armazenado em
um endereco publico (conta) do livro razio distribuido da cripromoeda (sua escrituragio contabil)
para qualquer outro enderego pdblico‘. O emissor do pagamento assina a transagao com a chave
privada que corresponde ao endereco que possui ¢ publica-a para registro na rede.

4 Conforme Oswaldo Aranha Bandeira de Mello (1979, p. 290), “Instituto juridico ¢ uma figura juridica ou um grupo de categorias juridicas
constituindo um todo, portanto, perfazendo uma unidade estrutural, entre relagdes juridicas coordenadas por fato central, ¢ outras consequentes
¢ conexas’.

Endereco este que pode ser detido por qualquer pessoa, em qualquer parte do mundo, como uma conta de e-mail, conforme detalhado na se¢io

1

do cardter global das criptomocedas, a seguir.
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Quando a transacio ¢ confirmada no consenso dos participantes da rede dotados de capacidade
para confirma-la, ela se torna irreversivel (final). A depender das regras e dos requisitos definidos
nas politicas de cada instrumento para efetivacio de registros de novas transagdes, essa confirmacio
pode ocorrer em segundos.

Embora seja possivel armazenar e até transferir criptomoedas de forma completamente
analogica®, esses instrumentos foram desenvolvidos para funcionar de maneira eletronica e
independente de qualquer documentagéo impressa. Sua natureza ¢ digital, desde o inicio, pois
foram criadas para efetivar pagamentos via internet.

As criptomoedas apresentam diferentes niveis de descentralizagio, sendo que suas transagoes
ocorrem mediante valida¢do por uma rede de usuarios.

A emissdo e o registro de novas transacoes podem ser efetivados por nos especializados da
rede e também podem ser radicalmente descentralizados, ou seja, efetuados por qualquer usudrio
conectado a rede, num processo chamado “mineragio”.

Quando se afirma que as criptomoedas sdo instrumentos que nio possuem a garantia de um
governo central, isso signiﬁca que tais moedas ainda nio sio aceitas por governos para 1iquidagﬁo
de obriga¢oes tributarias ¢ nio sio legalmente definidas como moedas com poder liberatorio de
obrigac¢des’, nem tampouco possuem respaldo de seguros de deposito (como ocorre com a moeda
bancaria).

O que assegura a integridade desses instrumentos, portanto, nio ¢ a confianca dos portadores
do instrumento na pessoa do emissor ou em qualquer contraparte especifica, mas, sim, a existéncia
de algoritmos obrigatérios para todos os usuarios da Criptomoeda, que permitem a emissdo e a
transferencia de propriedade desses ativos na rede de maneira segura e bastante robusta a fraude.

Nas secoes 1.2 ¢ 1.3, a seguir, descreve-se o funcionamento de dois aspectos tecnologicos que
permitem a existéncia de uma estrutura descentralizada de transmissao de valor: a tecnologia de

livro razio distribuido e o procedimento de emissao e de registro de transacoes nesses sistemas.

1.2 Livro razao distribuido

Normalmente, ao se referir a tecnologia de livro razao distribuido, utiliza-se o termo em inglés
distributed ledger technology (DLT).

Recentemente o Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado do Banco de Compensagoes
Internacionais (CPMI/BIS) publicou relatorio® contendo um quadro analitico no qual descreve de
maneira generalizada a DLT. O conceito utilizado pelo CPMI no referido relatorio é o seguinte: “the
processes and related technologies that enable nodes’ in a network (or arrangement) to securely propose, validate

)

and VCCOVGZ state changes (OV updates) toa synchronised lCdgCT that is dism'buted across E]’lC network’s nodes .

6 Um procedimento de armazenamento frio (off-line) ¢ a chamada carteira de papel, que consiste na impressao do endereco publico ¢ da chave
privada de uma carteira. A entrega de uma carteira de papel desse tipo a um terceiro transfere fisicamente os valores mas nio fica registrada no
blockchain. Disponivel em: <https://en.bitcoin.it/wiki/Paper_wallets. Acesso em: 29 ago. 2017.

7 O real, por exemplo, tem esse poder liberatério assegurado pelo art. 1° da lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995: “A partir de 1° de julho de 1994,
a unidade do Sistema Monetdrio Nacional passa a ser o REAL (Art. 2° da Lei n® 8.880, de 27 de maio de 1994), que terd curso legal em todo o
territdrio nacional.”

8  Disponivel em: <htep://www.bis.org/cpmi/publ/di57.hem>. Acesso em: 29 ago. 2017.

9 Traducdo livre: “Os processos ¢ as tecnologias relacionadas que permitem a nds® em uma rede (ou arranjo) propor, validar e registrar mudancas
de estado (ou atualizacoes) de forma segura em um livro razdo sincronizado que ¢ distribuido através dos nds da rede”™. A tradugio livre da note
de rodapé (3), mencionada na citagio ¢ “ Na ciéncia da computagio, um né ¢ a unidade bisica de computagao em uma rede. No contexto deste
relatorio, um né refere-se a um computador que participa da operacio de um arranjo DLT™.
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O blockhain™ do bitcoin ¢é o exemplo primordial de DLT. Nesse sistema”, todos os usudrios tém
acesso a todos os dados do livro razao distribuido, que consiste num historico encadeado de todas
as transacoes jz’t efetivadas.

Qualquer usuario que tenha capacidade computacional para tal pode se conectar para emitir
moeda ¢ validar transacdes. As novas transacoes sio publicadas pelo emissor do pagamento
mediante a aposicao da chave privada que corresponde a sua carteira. Essa assinatura eletronica
garante a autenticidade de cada transacao originada perante todos os usuarios da rede.

Os nos dessa rede que atuam como mineradores validam se ha saldo no endereco pagador e
organizam diversas transacdes em blocos de dados para registra-los na rede. Cada bloco de dados
¢ iniciado pela chave criptografica do bloco anterior, produzindo um registro sequencial de
transacoes (timestamp) que ndo permite altera¢des nem cancelamentos de transagdes ja registradas.

Esse mecanismo se chama blockchain, “corrente de blocos” no vernaculo, em razio de cada bloco
de operacoes iniciar pela chave Criptogréfica que fechou o bloco anterior, o qual iniciou com a
chave do bloco imediatamente anterior e assim recursivamente ate o primeiro bloco do bitcoin, o
bloco Genesis®, formando uma corrente de registros em que a chave de cada bloco ¢ um elo.

Esse registro ¢ imutavel porque apenas sio adicionados novos elos a essa corrente mediante o
consenso dos mineradores que dispendem seu poder computacional para “quebrar” a chave criptografica
desse novo bloco, que contém a chave imediatamente anterior da corrente, que valida seus dados e,
consequentemente, a cadeia inteira de registros. Seria necessario o consenso desses mineradores para
“voltar atras” e publicar versdes alternativas do registro, a partir de um elo ja ultrapassado da corrente®.

Muitas criptomoedas sao chamadas de altcoins por serem construidas ¢ operadas em derivacoes
desse mecanismo utilizado no bitcoin. As altera¢des mais relevantes sio aquelas associadas a forma
como um usuario se credencia para enviar transagoes € para valida-las.

A ideia de um bloco de transacoes imutdvel e distribuido ¢ de grande utilidade nio apenas
para a transferéncia de valor pela internet, mas também para diversos outros fins economicos e
sociais. De fato, muitas aplicacoes fundadas em registro distribuido de dados ja estao em operagio,

COl’lfOI'mC N detalha na SC(;ﬁO 1.4.

1.3 Emissido e circulagio de criptomoedas

A forma de emissio e circulagéo das Criptomoedas depende de Conﬁguragées definidas nos
algoritmos que operam o livro razio distribuido de cada instrumento. Até agora, a configuracio
mais descentralizada ¢é aque]a em que todos os nos da rede sio capazes de ler todo o histérico de
transagoes, originar novas transagcoes, emitir criptomocda e registrar novas transagoes.

Siochamados mineradores os noésdarede que validam as transacoes efetivadas com criptomoedas.
Esse termo faz mais sentido para DLTs que utilizam a prova de trabalho (proof-of-work ou PoW)
COMO Tequisito para emissao e registro de transagoes. A prova de trabalho mais comum, em geral,

! / . li . . . - .
¢ uma copia do codigo do bitcoin com alguma altera¢io marginal.

10 Nio confundir com Blockchain, empresa que detém o site blockchain.info, no qual se encontram informacées sobre o blockchain e servicos como
carteira eletronica.

11 Disponivel em: <https://en.bitcoin.it/wiki/How_bitcoin_works>. Acesso em: 29 ago. 2017.

12 Vale a pena ler na propria wiki do biccoin, disponivel em: <heeps://en.bitcoin.it/wiki/Genesis_blocks. Acesso em: 29 ago. 2017.

13 O processo em que parte dos mineradores decide minerar diferentes correntes se chama hard fork ¢ nio ¢ um fendmeno raro, ja ocorreu com
as duas principais criptomoedas, o bitcoin ¢ o ether. Para um entendimento melhor do conflito de poder que causou a divisao do livro raziao do
bitcoin, ver artigo “A power struggle erased billions of dollars off Bitcoin, and it’s about to get worse™. Disponivel em: <http://mashable.com/2017/08/23/
bitcoin-power-struggle>. Acesso em: 29 ago. 2017.
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Ela consiste em encontrar uma chave Criptogréﬁca que atende a certos critérios, mediante
aplicacio de criptografia assimétrica em um bloco de dados composto: pela chave criptografica que
fechou o bloco anterior, por um conjunto de transagdes e por um texto aleatorio chamado nonce.

O trabalho dos mineradores ¢ recompensado pelo pagamento de tarifas e pela acribuicio
de direitos de emitir novas criptomoedas. Esse processo foi chamado de mineragao justamente
porque a chance de encontrar ouro em uma mina ¢ um evento raro, que tem uma chance quase
aleatoria de ocorrer, e acaba por distribuir seus “prémios” de forma proporcional a quantidade de
trabalho empenhada.

Nas redes em que nido se exige uma prova de trabalho para registro de transac¢es e emissio,
tais privilégios sdo atribuidos a tipos qualificados de no da rede. Os nds com privilégio de emissao
devem-no fazer de acordo com alguma regra especificada na DLT.

Os nos que registram novas transacoes se responsabilizam por garantir a prova de propriedade
(proof-of-stake ou PoS) das criptomoedas transacionadas, que ¢ averiguada mediante votacio
(consenso) entre esses nds ou entre um grupo de nos a respeito da existéncia ou nio de saldo
suficiente para uma transacdo ordenada a partir de certo enderego.

Em teoria, o bitcoin se encaixa na forma mais descentralizada de criptomoeda, que possui uma
rede sem nos especializados. O que se observa, entretanto, ¢ uma capacidade Computacional exigida
para emitir moeda e registrar novas transagoes tdo monstruosa que, salvo rarissimas excegoes, nao
¢ esperado que um usuario comum tenha a sorte de minerar lado a lado com pools de mineradores
profissionais com quantidades vultosas de computadores desenhados desde o hardware para minerar
bitcoins (os chamados ASICs).

No outro extremo, encontramos DLTs bascadas em provas de propriedade em que os privilégios
de Validagio sao distribuidos de forma muito concentradas e até, eventualmente, com emissio
centralizada produzindo ativos virtuais que nio se encaixam muito bem no conceito de criptomoeda

aqui proposto.

1.4 Instrumentos semelhantes e associados

Ocorre que, muito além de permitir transferéncia de dinheiro sem intermediagﬁo de qualquer
pessoa, via internet, as DLTs podem ser utilizadas para transferéncias de qualquer tipo de valor
digital e viabilizam o compartilhamento e a atualizagio de um registro eletronico seguro de
informacoes de interesse publico ou privado. A partir desse registro ubiquo, independentemente
da existéncia de um fiador central da sua integridade, diversas aplica(;(")es inovadoras ]21 foram
desenvolvidas, e muitas outras que ndo foram ainda sequer imaginadas devem surgir em breve'.

O ponto-chave da revolugio do blockchain esta na desintermediagio da informagio que ace entio
dependia de uma autoridade central para validacao, que pode ser criada a partir de algoritmos que
nio requerem a colabora¢io de nenhuma pessoa quando siao atendidos os requisitos prescritos no
seu codigo.

No que tange a transferéncia de valores, merece especial aten¢ao uma classe de tokens, emitidos
em blockchain ou outro tipo de DLT, que representa propriedade de algum outro bem ou direito

externo a prépria DLT, os non-native tokens®.

14 Para referéncia de aplicagdes inovadoras em DLT, ¢ recomendada a leitura de relatdrio do governo Inglés “Distributed ledger technology: beyond block
chain”. Disponivel em: <hteps://www.gov.uk/government/publications/distributed-ledger-technology-blackett-reviews. Acesso em: 29 ago. 2017.

15 Conforme descrito na publicagio do CPMI “Distributed ledger technology in payment, clearing and settlement: An analytical framework”, p. 9.
Disponivel em: <http://www.bis.org/cpmi/publ/dis7.pdf>. Acesso em: 29 ago. 2017.
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Esses criptoativos representantes de algum direito externo, tais como depésitos de moedas
16

estatais', nio cabem no conceito de criptomoeda porque nao possuem unidade de conta propria,
ou seja, possuem uma taxa de cambio fixa para o preco de algum outro bem, direito ou valor.
Esses ativos gozam das mesmas propriedades de liquidez imediata ¢ transferibilidade global, sem
se submeter a critica ou censura de qualquer parte, no entanto, por representar coisa externa
ao proprio livro razdo, assemelham-se mais a titulos de crédito elecronicos. De fato, a utilizagio
de tokens representativos de algum direito externo da €nsejo a uma extensa possibilidade de
enquadramentos, podendo servir de instrumento para descentralizar provavelmente qualquer
produto ou Servico financeiro hoj e existente.

Uma espécie de crowdfunding chamada ICO (do inglés Initial Coin Offering) tem sido capaz de
mobilizar investimentos de volume relevante”. Essa modalidade de financiamento tem sido atraida
para novos empreendimentos envolvendo criptomoedas, outros ativos digitais ou mesmo a prestagio
de outros Servicos por meio do blockchain. Em um 1CO, uma Companhia, para obter financiamento,
promove a emissdo de criptomoedas (ou outros ativos digitais) que serdo vendidas aos financiadores
do projeto contra pagamento em moeda soberana ou mesmo outras moedas virtuais.

Esse esquema constitui verdadeiro desafio de interpretac¢io juridica, pois ndo se trata
necessariamente de uma a¢do da companhia, nem mesmo um pagamento antecipado por um bem
a ser entregue no futuro, trata-se de um financiamento dado a um empreendimento com base
na esperanca que o saldo em criptomoeda (ou token), entio adquirido, terd um valor de mercado
significativamente maior no futuro.

Muitos desses empreendimentos vio alem de meios de pagamento ¢ oferecem servicos com base
em contratos inteligentes (geralmente referidos no inglés smart contracts) que sao registrados em
livro razao distribuido e sio capazes de disparar sua execucgao de forma automatizada com base em
algum critério autoverificavel e independente de qualquer atuagio humana®.

2 Aspectos econdmicos
2.1 Fungoes de moeda

O nome moeda criptografada, ou criptomoeda, sugere que tais instrumentos sejam semelhantes
as moedas. Veremos adiante que nio se trata de moeda no seu sentido juridico. Em relagio as
propriedades econdmicas, observa-se o seguinte:

As principais funcdes economicas da moeda, segundo Lopes e Rosseti (2001, p.18), so: i) meio
de troca, ii) medida de valor (unidade de conta), iii) reserva de valor, iv) instrumento liberatorio de
obriga¢des; v) padrio de pagamentos diferidos; e vi) instrumento de poder.

A funcdo fundamental da moeda ¢ ser meio de troca aceito por uma comunidade econdmica.
Em geral, a funcio liberatoria, que ¢ a acribuicao legal de poder a certos instrumentos para saldar
obrigacdes pecuniarias, nio podendo este ser recusado legalmente pelo credor, garante a aceitacio
de um meio de troca.

16 Esquemas estes que se enquadrariam melhor como dinheiro eletrénico, no caso de moedas estatais. Notadamente o Theter (heeps://tether.to/
fags/) figura entre as criptomoedas de maior volume transacionado (tendo atingido mais de USD 300 milhdes didrio em alguns dias de agosto
de 2017) ¢ opera tokens criptograficos representativos de USD, EUR ¢ JPY. A empresa Theter Limited ¢ incorporada em Hong Kong, o Site “.to”
¢ hospedado no Togo, uma ilhota no Pacifico, ¢ os termos de servico sio governados pela lei das Ilhas Virgens Britinicas (Caribe).

17 USD 103 mi em 2016, tendo acumulado mais de 1,7 USD bi desde o primeiro ICO até o inicio de agosto de 2017: Disponivel em: <https://www.
coindesk.com/2016-ico-blockchain-replace-traditional-ve/> ¢ <hteps://www.coindesk.com/ico-tracker/>. Acesso em: 29 ago. 2017.

18 Destaca-se que esse mecanismo cria uma lei natural digital entre as partes, na qual “se A ¢, B ¢”, desafiando a ideia da proposicio juridica
fundamental de Hans Kelsen (1999, p. 55), “se A ¢, entio B deve ser”.
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Segundo nota para discussdo apresentada pelo corpo técnico do Fundo Monetario Internacional
(FMI), at¢ a data de sua publica¢io nao havia evidéncia de que qualquer cripromoeda tivesse fungio
de meio de troca, unidade de conta ou reserva de valor (FMI, 2016, p.17).

Na visdo desses autores, a criptomoeda nio funcionava como unidade de conta porque poucos
fornecedores de bens e servicos definiam os precos de venda em termos de criptomoeda. Além disso,
poucos agentes econdmicos aceitavam 1iquidar pagamentos por meio de rtais instrumentos. Por
fim, dada a alca volatilidade dos precos das criptomoedas em relagio a qualquer moeda soberana,
parecia muito arriscada a utiliza¢io de tais instrumentos como reserva de valor.

Embora pouco tempo tenha decorrido da publicacio da nota referida supra, mudangas recentes
no ambiente regulatorio ¢ na induastria varejista tém trazido evidencias de que a utilizagio de
criptomoedas como meio de troca pode se tornar costumeira.

Ainda que a aceitac¢io de tais instrumentos seja pouca se comparada a dos cartdes de pagamento,
grandes empresas de midia, internet, tecnologia e até grandes escritorios de advocacia, além de
pequenos entusiastas, jd comegam a aceitar ou estdo se preparando para aceitar pagamentos em
Criptomoedas“).

Colabora para isso observar que os pagamentos em criptomoeda se efetivam, em geral, mais
rapidamente e com custos inferiores do que aqueles processados por outras formas de transferéncia
eletronica de dinheiro, especialmente quando se trata de operacoes que dependem de estruturas de
mercado com muitas camadas de intermediagdo, por exemplo, as remessas de fundos ao exterior.

Outro aspecto econdmico que merece destaque ¢ o lado politico-econdémico da atribuicio de
valor a uma moeda. As moedas estatais de curso forcado contam nio apenas com reservas legais,
mas também com uma infraestrutura estatal ou privada (fortemente regulada) e com as politicas
monetaria e cambial oficiais.

Cada criptomoeda, por sua vez, deve especificar uma politica monetaria em seus algoritmos. O
bitcoin, por exemplo, possui um planejamento definido em seu cédigo para emitir toda sua “base
monetaria virtual” acé 2140*; a rede Stellar, por sua vez, emitiu no momento de sua fundacio
toda a base monetaria de sua criptomoeda — o lumen —, que possui uma taxa de inﬂagéo nominal
pre-definida de 1% ao ano®.

Muitas criptomoedas, mesmo que funcionem como instrumentos descentralizados, tém grande
parte de sua base monetaria em poder da organizacio que a desenvolveu, o que garante a tal

entidade um grande poder de manipulagio de raxa de cAmbio entre esse e outros ativos digitais.

2.2 Mercados de criptomoedas e servigos associados

A Criptomoeda encontra mais acesso ao consumidor final com a utilizagﬁo de SeTvicos que vao
desde simples comodidades técnicas a sofisticados sistemas de intermedia¢io de operacoes.

Entre as facilidades que esses intermediarios proporcionam, destacam-se: i) custodiar saldo em
criptomoeda e moedas soberanas; ii) converter criptomoeda em moeda soberana e vice-versa; iii)
transferir saldos, de qualquer tipo, entre clientes; e iv) emitir cartoes de pagamento em moeda local
com saldo vinculado a conta de criptomoeda.

19 Conforme publicado  em  diversos  meios.  Disponivel —em:  <http://www.zerohedge.com/news/2017-05-28/who-accepts-bitcoins-
payment-list-companies-stores-shops>,  <http://www.businessinsider.com/s-big-companies-that-currently-accepe-bitcoin-2017-7/#heres-why-
more-businesses-arent-accepting-bitcoin-6> ¢ <hteps://www.bna.com/law-firms-accepting-n73014464226/>. Acesso em: 29 ago. 2017.

20 Disponivel em: <hteps://www.coindesk.com/top-1o-bitcoin-myths-debunked/>. Acesso em: 29 ago. 2017, estimativa essa que ¢ coerente com o
disposto na wiki do proprio bitcoin. Disponivel em: <hteps://en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply>. Acesso em: 29 ago. 2017.

21 Disponivel em: <https://www.stellar.org/developers/guides/concepts/inflation.heml>. Acesso em: 29 ago. 2017.
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As operagdes entre clientes intermediadas por prestador de SETVicos podem ser liquidadas por
meio de contas escriturais custodiadas de forma centralizada e denominadas em termos de ativos
digitais, sem que a transferéncia da propriedade desses ativos seja alterada efetivamente no livro
razao distribuido da cripromoeda.

[sso ocorre, por exemplo, quando ha transferéncia de saldo denominado em criptomoedas entre
clientes de uma mesma corretora. Por custodiar as contas de ambas as partes, o prestador de servico
nio precisa efetuar nenhum lancamento no livro razao distribuido para completar a transagio,
bastando atualizar os saldos escriturais de seus clientes apos a transacio.

O maior ponto de contato entre as criptomoedas e a economia financeira formal se encontra,
portanto, nas empresas que fazem a compra ¢ a venda de tais instrumentos contra a moeda estatal
local para o publico em geral, as quais chamaremos de casas de cambio de criptomoedas™.

Comerciantes que dcscjam aceitar pagamentos denominados em criptomocda, mas nao querem
arcar com o risco da volatilidade dos precos dessas em relacao a moeda soberana local, por exemplo,
beneficiam-se da existéncia de servicos de terceiros que se dedicam a mitigar esse risco.

Existem também plataformas de negociacio peer to peer” que permitem a seus usuarios efetuar
compra ¢ venda de diversos ativos digitais com qualquer outro usuario da plataforma. Trata-se de
uma espécie curiosa de mercado organizado de negociag()es diretas (over the counter) on-line ¢ sem
fronteiras.

Destaca-se que certas bolsas de negociacao de Criptomoedas oferecem inclusive funcionalidades
mais sofisticadas para investidores, como aluguel e empréstimo de saldos (sim, crédito
em criptomoeda remunerado com juros pactuados livremente no mercado) e derivativos
de criptomoeda.

As maiores bolsas de negociacao de criptomoedas do mundo administram grandes volumes
didrios de operacdes de compra e venda de cripromoedas, sendo que as trés maiores tém registrado,
recentemente, para os principais pares de moedas, montantes superiores a centenas de milhdes de
dolares negociados em um periodo de 24 horas*.

Para se ter uma referéncia, o volume médio de movimentacoes diarias no Sistema de Liquidagéo
Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito (Siloc) da Camara Interbancaria
de Pagamentos (CIP), a principal camara de compensagio de ordens bancarias de varejo do Brasil,
foi cerca de 5 bilhdes de dolares para o més de julho de 2017%.

As duas maiores corretoras de ativos digitais no pafsz‘, atualmente, divulgam um volume
negociado diario de aproximadamente 8 milhdes de reais, o que, apesar do crescimento recente,
ainda ¢ bastante pouco em comparacio com o tamanho do mercado de pagamentos brasileiro.

No momento em que foi redigido esse artigo (setembro de 2017), ja existiam mais de 850
criptomoedas, sendo que quinze destas possuiam valor de mercado, calculado pela cotacio de
cada unidade em dolares vezes a quantidade em circulagio, superior a 250 milhoes de dolares dos
Estados Unidos (referido a partir daqui como dolares), sendo que doze destas possuiam volume de

negociacio superior a 50 milhdes de dolares nas dltimas 24 horas.

IS

2 Tais companhias tém sido escolhidas em diversas jurisdicoes que ja regulam criptomoedas como as pessoas a quem se atribui, entre outras, a
responsabilidade de identificacdo de clientes para efeitos de prevengio a lavagem de dinheiro.

23 Em vernaculo: “pessoa a pessoa”™. A expressio em inglés ¢ utilizada para referir a quaisquer operacoes sem intermedidrios.

24 Para uma referéncia desse niimero atualizado, verificar o site Comarketcap. Disponivel em: <https://coinmarketcap.com/currencies/volume/24-

hour/>. Acesso em: 29 ago. 2017.

25 R$ 15,8 bilhdes, conforme <htep://www.beb.gov.br/pom/spb/Estatistica/Port/Siloc.csv>, a uma taxa de cimbio aproximada de 3,14 BRL/USD.

26 Entre aquelas que atuam ostensivamente na internct, consideramos as listadas no site: <hteps://biscoint.io/br/bitcoin/price-comparison/

exchange-fees>, ¢ duas maiores: Foxbit ¢ MercadoBitcoin anunciam em seus portais, respectivamente 585.5 ¢ 241,17 bitcoins negociado a uma taxa

de aproximadamente 14 mil reais (em 24 ago. 2017: heeps://foxbit.com.br/ ¢ hetps://www.mercadobitcoin.com.br/).
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Para se ter nog¢io da velocidade do crescimento desses niimeros, em marco de 2017 eram 650
criptomoedas negociadas, sendo 25 com valor de mercado superior a 10 milhdes de dolares, e agora
184 delas superam essa cifra. Apenas dez destas possu{am volume diario superior a 1 milhio de
dolares, ¢ atualmente sdo 69. Destaca-se que esse site at¢ 0 momento nao inclui dados de negociagao

efetuados em casas de cambio de moedas vircuais no Brasil.

2.3 O carater global das criptomoedas

As criptomoedas sio desenhadas para funcionar em rede e, tal como a propria internet, os
critérios para adesdo a essas redes sdo técnicos e insensiveis a jurisdicdo. Qualquer pessoa que
possua um computador (ou smartphone) com software aderente ao protocolo que regula a DLT desse
ativo digital, em qualquer parte do mundo, pode acessar o sistema e efetuar transagdes.

Disso decorre que um endereco no blockchain pode ser detido por um usuario em qualquer pais
e, portanto, quase nio se ve diferenca entre fazer uma transferencia de criptomoeda “pessoalmente”
no ponto de venda ou para um endereco de uma loja on-line aléem-mar.

O fato de o custo das transacdes liquidadas com cripromoedas nao ser dependente da localizacio
do pagador e do recebedor gera uma grande atratividade para o desenvolvimento de negocios
transfrontcirigos nesses arranjos.

Seu carater global, e a mudanca de paradigmas que esses instrumentos representam para os meios
de pagamento, ¢ comparavel ao que o e-mail representou para as correspondéncias internacionais.

A relevancia dessa caracteristica sobressai quando se considera que o Capitalismo financeiro
se desenvolveu junto com o estado de direito moderno, e as jurisdicdes consideradas mais
desenvolvidas sio aquelas em que a tutela jurisdicional mais se aproxima da lei natural, nas quais,
se ocorre um evento, ocorre naturalmente uma consequéncia.

Os de mecanismos de execucio contratual automatizada de obrigacdes presentes no ecossistema
das criptomocdas (prcvisto, muitas vezes, na mesma DLT que rcgistra pagamcntos) criam operagoes
em que nao ha dependéncia de tucela jurisdiciona] para se forgar O cumprimento de um pacto,
observada determinada condi¢ao.

Trata-se de instrumentos que se autoexecutam, conforme avengado entre as partes, no momento
em que ocorre seu evento de ativa¢do, sem que qualquer a¢io ou ina¢do de qualquer parte possa
impedir a consequéncia prevista no cédigo.

Ao contar com uma camada de valor independente de jurisdi¢iao, a atividade econdémica
na internet encontrou o elemento que faltava para se desenvolver como um fenémeno global e
autocontido, prescindindo das jurisdi¢oes locais para assegurar seu funcionamento.

. 14 .
3 Aspectos juridicos
I e
3.1 Enquadramentos precarlos
Examina-se a aderéncia dos fatos anteriormente descritos a regimes jur{dicos jé estabelecidos

no direito positivo brasileiro. E notdvel que, para cada figura juridica que tenta se ajustar a

Criptomoeda ¢ a0s negécios com ela praticados, algum aspecto especfﬁco fica mal encaixado®.

27 Roma ¢ Silva (2016) consideram que essa auséncia de seguranga juridica pode ser prejudicial a propria aceitago das cripromoedas. Vercosa
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Descrevemos as incompatibilidades para enquadramento das Criptomoedas no ordenamento
juridico brasileiro como moeda, moeda eletronica, titulo de crédito e valor mobiliario.

As teorias jur{dicas da moeda mais conhecidas sao a teoria estatal e a social®. A primeira
argumenta que moeda ¢ o meio de pagamento que tem poder liberatério assegurado pelo estado.
A segunda aponta a caracteristica de ser uma unidade abstrata de conta aceita socialmente como
fundamental para a moeda, ¢ sua aceitacio pode ser por determinacio estatal ou por usos e
costumes do mercado.

Pelo lado da teoria estatal, hoje em dia ¢ esperado que as autoridades monetarias venham a
utilizar a mesma tecnologia empregada nas criptomoedas para emitir dinheiro estatal, as chamadas
central bank cryprocurrencuies (CBCCs)™.

Diversos pa{ses, como Canada, Singapura e Brasil®, ]ﬁ efetuaram testes para emissao desse tipo
de instrumento, mas ainda nao ha jurisdi¢ao que tenha concedido poder liberatorio a qualquer
moeda criptografada e ha poucos casos de governos locais que tenham aceitado recolher tributos
por meio de tais instrumentos®.

Mesmo que as CBCCs venham a circular, ndo seriam criptomoedas, no conceito definido nesse
artigo, se fossem denominadas na unidade de conta da moeda estatal.

Pelo lado da teoria social, a aceitagao de criptomoedas como meio de pagamento, embora
presente, conforme visto nos aspectos econdémicos acima, ainda nio ¢ tdo relevante a ponto de se
justiﬁcar considerar esses instrumentos moeda de fato.

Outro enquadramento que nio se aplica as criptomoedas ¢ o de moeda eletronica. Numa leitura
estreita da deﬁnigéo legal vigente de moeda eletrénica — “recursos armazenados em dispositivo ou
sistema eletronico que permitem ao usuario final efetuar transagio de pagamento™ —, que ¢ muito
ampla, parece at¢ razoavel enquadrar as moedas virtuais como tal.

Entretanto, o funcionamento dos arranjos de pagamento conforme estabelecido na mesma lei e
na regulamentacio pertinente ndo ¢ compativel com a maior parte dos esquemas de criptomoedas
que nio possui as figuras do instituidor do arranjo de pagamentos ¢ do emissor de moeda eletronica.

Alem disso, a regulamentacio do Banco Central do Brasil (BCB) obsta cabalmente a hipotese
de se tratar criptomoeda como moeda eletronica ao restringir esta a recurso em reais armazenado
em sistema ou dispositivo eletronico®. A autoridade monetaria reforcou esse obice em dois
comunicados sobre moedas virtuais que emitiu*.

Por fim, semelhante aresta jur{dica impede o encaixe das criptomoedas como espécie de titulo
de crédito ou valor mobiliario escritural.

A criptomoeda aqui mencionada pressupde uma unidade de conta particular e abstrata. Essa
defini¢ao implica nio ser representacio eletronica especifica de qualquer coisa, obrigacio ou
direito externo ao seu sistema.

(2016), por sua vez, considera que o desligamento das criptomoedas do mundo real, associado 4 sua precdria interpretagio juridica e econdmica,
pode trazer riscos para o sistema financeiro ¢ para a cconomia, como um todo.

28 Conforme F.A. Mann (1992, p. 14-28).

29 Conforme Bech ¢ Garratt (2017, p. 55-56).

30 Disponivel em:  <http://www.bcb.gov.br/hems/public/microcredito/Distributed_ledger_technical_research_in_Central_Bank_of_Brazil pdf>.
Acesso en: 29 ago. 2017.

31 A cidade Zug, na Suica, ja aceita, em fase de testes desde 2016, pagamentos de certas taxas municipais em criptomoeda. Ainda que seja para
valores baixos, ¢ interessante observar a atuacio de tal cidade no interesse de se tornar um polo de fintechs associadas a implementagio de
aplicagdes para tecnologias em blockchain. Disponivel em: <hteps://www.coindesk.com/swiss-city-bitcoin-payments-government-services/> ¢
<https://bitcoinmagazine.com/articles/swiss-crypto-valley-create-digital-identities-its-citizens-ethereum-blockchain/>. Acesso em: 29 ago. 2017.

32 Lein®12.865, de 9 de outubro de 2013, art. 6%, VI.

33 Conforme §1° do art. 2° da Circular BCB n®3.683, de 4 de novembro de 2013. Além desse normarivo, o BCB emirtiu dois comunicados.

34 Comunicado n° 31379, de 16 de novembro de 2017, ¢ Comunicado n® 25306, de 19 de fevereiro de 2014.
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No caso de titulos de crédito escriturais, apesar de toda a abstracgio, seus valores, aléem de serem
denominados em reais, representam uma obriga¢io pecuniaria devida pelo sacado ao beneficiario.
Os valores mobiliarios, por sua vez, representam direitos que o portador possui perante
uma sociedade.

Esses instrumentos eletronicos tradicionais, portanto, assemelham-se as criptomoedas por
serem emitidos e transacionados eletronicamente, mas divergem destas por serem dependentes de
uma estrutura centralizada de registro e por possuirem lastro em direitos externos.

As ofertas iniciais de moedas (ICOs) chamam atengdo para o fato de que instrumentos emitidos
com o intuito de levantar capital para algum empreendimento, dependendo dos direitos que o
instrumento representa, podem ser enquadrados como valores mobiliarios®.

A Securuties and Exchange Comission, orgio responsavel pela circulaco de titulos e valores
mobiliarios dos Estados Unidos, concluiu em julho desse ano uma investigacao®* a respeito da
aplicabilidade da lei de valores mobilidrios federal americana ao caso da “The DAO”, empresa que
teria captado 12 milhdes de Echers (ETH) pela venda de 1.15 bilhdes de DAO Tokens (DAO).

O relatorio da investigacao ¢ historico porque define, em um dnico documento, que a quantia
paga em ETH ¢ dinheiro e que os tokens entregues aos investidores sao valores mobiliarios (securities),
sujeitos, portanto, a lei federal que os rege.

Autiliza¢ao de DLTs como infraestruturas descentralizadas de negociacao tambem ¢ interessante
para a circulagéo de ativos digitais que representam direitos ou bens concretos externos. Nesses
casos, ndo se trata de criptomoedas, mas sim de tokens criptograficos (ou criptoativos) que funcionam
como representacoes eletronicas da titularidade dos respectivos bens ou direitos Subjacentes, nada
interferindo na natureza juridica destes?.

3.2 Bem (coisa incorporea)

Considerando a falta de aderéncia as premissas dos instrumentos mencionados supra, o propdsito
de sua criacdo e a forma descentralizada como sio emitidas e transacionadas as Criptomoedas, uma
abordagem possivel para a natureza juridica destas seria, simplesmente, um bem, uma commodity
virtual ou coisa incorpérea.

Embora a aparente contradi¢do interna num conceito do tipo “coisa imaterial” ou “coisa
incorpc')rea”, conforme Thomas Marky (1995, p- 41), desde o direito romano Gaio jz’t distinguia as
coisas incorporeas das corporeas para diferenciar coisas concretas de direitos, respectivamente.

No direito vigente, conforme Diniz (2007, p- 119), “Admitimos os bens incorpéreos como objeto de
propriedade, pois em face de nosso ordenamento juridico a propriedade imaterial ¢ regulada como
uma relacio de dominio do mesmo teor de um bem corporeo”.

Aleém disso, o desenvolvimento recente da nossa legislacdo torna aceitdvel a existéncia de coisas

cuja propriedade se transmite escrituralmente, como ¢ o caso de certos titulos de crédito e valores

35 A Comissio de Valores Mobiliarios alertou, em comunicado de 11 de outubro de 2017, que ativos digitais oferecidos em ICOs enquadraveis no
conceito de valor mobilidrio e que nio obtiverem os devidos registros (ou dispensa se registros) serao considerados emissdes irregulares ¢ estardo
sujeitos as sangdes cabiveis.

36 A Securities and Exchange Comission (SEC) considerou em certos eventos que a oferta nio atendia a legislacio sobre crowdfundings ¢ qualificou as
moedas emitidas nesses casos como securities. Para referéncia, ver o alerta emitido recentemente pela SEC, disponivel em: <hteps://www.sec.gov/
oica/investor-alerts-and-bulletins/ib_coinofferings> ¢ <hteps://www.sec.gov/news/press-release/2017-131>. Acesso em: 29 ago. 2017.

37 Destaca-se que a legislacio brasileira autoriza a assinatura eletrénica em documentos privados por meio de qualquer meio considerado
vilido entre as partes (Medida Provisoria n° 2.200-2, de 24 de agosto de 2001, art. 10). Nesse sentido, uma ordem de pagamento representada
por uma moeda virtual pode ser alcancada pelo nosso direito como uma convengio privada formal, com suporte em documento eletronico
legalmente existente.
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mobiliarios, mencionados na secdo anterior. A propriedade da Criptomoedas também ¢ cransmitida
mediante um registro publico (o seu livro razao distribuido).

Complementarmente, a Receita Federal do Brasil¥® instrui o contribuinte brasileiro a declarar
suas criptomoeda como “outros bens” e equipara-os a ativos de financeiros para fins de apuracio
de ganhos de capital.

Anota-se, ainda, que as criptomoedas sdo coisas fungiveis, porque sio determinadas por
seu geénero, ou seja, em geral nenhuma unidade vale mais ou menos que outra por ter alguma
caracteristica especifica. Também se observa que as cripromoedas sao divisiveis, ou sio emitidas
de modo que uma unidade possua um valor pequeno o bastante para nao precisar ser dividido. O
bitcoin, por exemplo, ¢ divisivel at¢ a centésima milionesima parce®.

Essas caracteristicas — transmissao escritural, fungibilidade e divisibilidade — sao, niao por acaso,
muito convenientes para uma coisa que se deseja utilizar como meio de pagamento eletronico.
A emissio descentralizada, entretanto, adiciona uma camada de abstragﬁo inexistente nos meios
de pagamento ate¢ entdo: os valores de criptomoeda nao representam nenhum direito nem bem

externo ao seu sistema.

Conclusao

A criptomoeda ainda nio pode ser chamada de moeda no sentido 1egal (estatal) da palavra.
Entretanto, sob o ponto de vista socioecondmico, sua procura crescente tem sinalizado a esperanca
dos agentes econdmicos de que estes instrumentos, No futuro, terao valor de troca superior ao seu
valor presente, ainda que represente unidade de conta privada de carater puramente escritural.

A conﬁanga nesses tokens se estabelece de forma nunca antes registrada: a percepgao de
fidedignidade ¢ esperanca de aceita¢do do instrumento como meio de pagamento no futuro
é amparada por uma rede andénima de usudrios, sem depender de entidade estatal ou privada,
personificada na figura do emissor do instrumento.

Sua utilizagﬁo ainda encontra interpretacoes 1egais pouco padronizadas por meio das jurisdigées,
apesar de sua utiliza¢do apresentar um carater tdo internacional quanto a propria internet, o que
pode ser o fundamento daquele que ¢ um de seus principais riscos sociais: ser utilizado para lavagem
de dinheiro.

As jurisdigées que optaram por regular sua utilizagio como meio de pagamento, em geral, criam
regimes cquivalcntcs aos de outras empresas que atuam nos mercados de meios de pagamento ou
no mercado de cambio, tais como remetentes de pagamentos e corretoras de cambio, atribuindo
direitos e deveres a essas entidades, em especial a observancia de normas relativas a prevencio da
1avagem de dinheiro e de requisitos prudenciais.

Quanto a leitura do fenémeno das criptomoedas sob as molduras do ordenamento juridico
brasileiro, considerando-se as normas gerais de direito, os usos dados a esses instrumentos, a
regulamentacio de institutos semelhantes e as manifestacdes de autoridades a respeito, ¢ adequado
o tratamento destas como uma coisa incorpérea, mais especiﬁcamente, um dominio eletrdnico
com valor abstrato ao qual se atribui direito de propriedade.

38 Perguntas 447 ¢ 607 do documento “Perguntio”. Disponivel em: <htep://idg.receita.fazenda.gov.br/interface/cidadao/irpf/2016/perguntaos.
Acesso em: 29 ago. 2017.
39 A fracio cquivalente a 0,00000001 bitcoin ¢ apelidada de Satoshi.
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Parecer Juridico 636/2017-BCB/PGBC
Luiz Felipe Horowitz Lopes e Diana Loureiro Maciel de Moura

Parecer Juridico 636/2017-BCB/PGBC Brasilia, 18 de setembro de 2017.
PE 102294

Ementa: Consultoria em Regulagdo do Sistema Financeiro. Projeto de Lei do Senado (PLS) n®

. - /an
413, de 2016 (complementar). Regulamenta a cobranga das taxas de juros nas operagdes de crédito.
Constitucionalidade formal. Posstveis questionamentos quanto a sua constitucionalidade material,
por ofensa a livre iniciativa. Contrariedade aos arts. 1% inciso 1V, 170, caput, e 192, todos da
Constitui¢do Federal.

Senhora subprocuradora-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se de exame do Projeto de Lei do Senado (PLS) n® 413, de 2016 (Complementar), de
autoria da Senadora Gleisi Hoffmann (PT-PR), que regulamenta a cobranca das taxas de juros nas
operacoes de credito a pessoas fisicas e pessoas juridicas (Doc. 1).

2. OPLSn®413,de 2016, limita os juros em operacoes de credito com garantia real ou descontos
certos de valores a serem recebidos pelo devedor, no maximo, a duas vezes a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquida¢ao ¢ Custodia (SELIC) no dia da assinatura do contrato. Nas demais
operacoes de credito, o limite passara a ser de quatro vezes a taxa SELIC no dia da assinatura do
contrato. Os juros também nio poderio ultrapassar um terco da taxa media praticada por todas as
institui¢oes financeiras, conforme defini¢ao trimestral firmada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). Por fim, as institui¢oes financeiras deverio divulgar as taxas de juros em cada linha de
credito, decompondo-as na taxa meédia de capragio, nos custos administrativos, na provisio para
inadimpléncia, no compulsério, subsidio cruzado, encargos fiscais ¢ Fundo Garantidor de Crédito
(FGC), nos impostos diretos e na margem liquida, erros e omissoes.

3. A proposi¢io em comento, submetida ao regime de tramitagio ordindria, foi aprovada
pela Comissao de Assuntos Economicos (CAE) do Senado Federal (SF) na forma do parecer do
relator (Doc. 5) que simpliﬁca a decomposigio das taxas de juros em taxa média de captacao,
custos administrativos, provisio para inadimpléncia, demais despesas, encargos fiscais ¢ margem
liquida. Além disso, o substitutivo oferecido exclui o limite da taxa de juros atinente a mais de
um terco da taxa media praticada por todas as instituicoes financeiras no trimestre anterior, bem
como promove outras alteracdes de menor monta no PLS em questao. No momento, a proposi¢io
encontra-se aguardando delibera¢io dos Requerimentos n® 151, de 2017, e n® 155, de 2017, para
inclusio em Ordem do Dia para delibera¢io do Plendrio®.

4. O Departamento de Regulacio do Sistema Financeiro (Denor), na Nota 355/2017-DENOR/
COREC (Doc. 6), manifestou contrariedade ao PLS n® 413, de 2016. Salientou que “o tabelamento ou a
ﬁxagdo de limite mdximo para precos de produtos € Servigos se mostram contrarios aos princﬁoios constitucionais
da livre concorréncia e do direito fundamental de liberdade”. Esclareceu ainda que “a imposicdo de limites as
taxas de juros pode levar ao desequilibrio entre a oferta e a demanda, culminando numa restricao do crediro,
bem como a desintermediagdo ﬁnanceim ed fbrmagdo de mercado informal de crédito”.

5. E o que importa relatar. Passo, pois, 4 andlise do caso.

1 Informacdes obtidas no dia 19 de julho de 2017 no seguinte sitio ecletrénico: hteps://wwwzs.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/
materia/127467
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APRECIACAO

6. A proposi¢io nio apresenta inconstitucionalidade organica, uma vez que cabe a Uniio,
conforme os arts. 22, incisos I e VII, e 48, inciso XIII, da Constituicao Federal, legislar sobre
a cobranca de juros nas operacoes das institui¢des financeiras ¢ demais entidades autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB). Da mesma maneira, nio se verifica, na forma do
caput do art. 61 do Texto Maior?, vicio subjetivo, sendo inapropriado afirmar-se iniciativa privativa
a0 Pprocesso legislativo atinente a matéria.

7. Ainda no tocante aos aspectos formais, antes da Emenda Constitucional n® 40, de 29 de
maio de 2003, dispunha 0 art. 192, § 3%, da Constitui¢ao Federal de 1988 que “lals taxas de juros reais,
nelas inclutdas comissoes ¢ quaisquer outras remuneragdes direta ou indiretamente referidas a concessdo de
crédito, ndo poderdo ser superiores a doze por cento ao ano”. Desse modo, “a cobmnga acima deste limite serd
conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei determinar”.

8. No Parecer CGR SR-70, de autoria do entdo Consultor-Geral da Republica Jose Saulo
Pereira Ramos, aprovado por despacho do Excelentissimo Senhor Presidente da Republica de 6
de outubro de 1988, firmou-se o entendimento de que referido dispositivo consiste em norma
constitucional ndo autoaplicavel, dependendo da elaboracio de lei complementar para ter eficdcia.

9. O Supremo Tribunal Federal (STF), na Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n®
4-DF, corroborou referido entendimento, in verbis:

“Acdo direta de inconstitucionalidade. Taxa de juros reais at¢ doze por cento ao ano (paragrafo 3, do
art. 192 da constitui¢ao federal). (...) 5. Como o parecer da consultoria geral da republica (SR. n. 7o,
de 06.10.1988, D.O. de 07.10.1988), aprovado pelo presidente da repiblica, assumiu cardter normativo,
por forca dos artigos 22, paragrafo 2° e 23 do decreto n. 92.889, de 07.07.1986, ¢, adematis, foi seguido
de circular do Banco Centml, para o cumprimento da legislagdo anterior a constituicdao de 1988 (e nao
do paragrafo 32 do art. 192 desta ultima), pode ele (o parecer normativo) sofrer impugnagdo, mediante
acdo direta de inconstitucionalidade, por se tratar de ato normativo federal (art. 102, I, “a”, da CF.).
6. Tendo a Constitui¢do Federal, no tinico artigo em que trata do Sistema Financeiro Nacional (art.
192), estabelecido que este serd regulado por lei complementar, com observancia do que determinou no
“caput”, nos seus incisos e pardgrafos, ndo ¢ de se admitir a eficacia imediata e isolada do disposto em seu
pardgrafo 3, sobre taxa de juros reais (12 por cento ao ano), até porque estes ndo foram conceituados. S0 o
tratamento global do sistema financeiro nacional, na futura lei complementar, com a observancia de todas
as normas do ‘caput”, dos incisos ¢ pardgmfbs do art. 192, ¢ que permitird a incidéncia da referida norma
sobre juros reais ¢ desde que estes tambem sejam conceituados em tal diploma. 7. Em consequéncia, ndo sdo
inconstitucionais os atos normativos em questdo (parecer da consultoria geral da repdblica, aprovado
pela presidéncia da republica e circular do Banco Central), o primeiro considerando ndo auto-aplicavel a

norma dO parégrafo 39 sobrejuros reais de 12 pOT cento ao ano, € a segunda determinando a observdncia

2 Art. 22. Compete privativamente 4 Unido legislar sobre:
I - direito civil, comercial, penal, processual, eleitoral, agrario, maritimo, acrondutico, espacial ¢ do trabalho;
VII - politica de crédito, cAmbio, seguros ¢ transferéncia de valores;
Art. 48. Cabe a0 Congresso Nacional, com a sangio do Presidente da Republica, nao exigida esta para o especificado nos arts. 49, 51 ¢ 52, dispor
sobre todas as matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre:
XIII - matéria financeira, cambial ¢ monetaria, instituicoes financeiras ¢ suas operagoes;

3 Art. 61. A iniciativa das leis complementares ¢ ordindrias cabe a qualquer membro ou Comissao da Cimara dos Deputados, do Senado Federal ou
do Congresso Nacional, ao Presidente da Republica, ao Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao Procurador-Geral da Republica
¢ aos cidadaos, na forma ¢ nos casos previstos nesta Constituigao.
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da legislagdo anterior a constituicdo de 1988, at¢ o advento da lei complementar reguladora do sistema
financeiro nacional. 8. A¢do declaratdria de inconstitucionalidade julgada improcedente, por maioria de
votos.” (ADI 4, Relator(a): Min. SYDNEY SANCHES, Tribunal Pleno, julgado em 07/03/1991,
DJ 25-06-1993 PP-12637 EMENT VOL-o1709-01 PP-00001) (Destaques ausentes no original.)

10. Emrazaoda persisténcia jurisprudencial em limitar ataxade juros, a Emenda Constitucional
n° 40, de 2003, revogou o mencionado § 3¢ do art. 192 da Constitui¢ao Federal ¢ o STF elaborou
o enunciado da Stmula Vinculante n® 7, aprovado em Sessao Plendria do dia 11 de junho de 2008,
esclarecendo que “[a] norma do §3° do artigo 192 da Constitui¢do, revogada pela Emenda Constitucional
n® 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha sua aplicag[io condicionada a edig[io de
lei complementar”. Somente assim, as decisoes dissonantes com a jurisprudéncia do Pretorio Excelso
deixaram de ser proferidas.

1. Ademais, esta Procuradoria, no Parecer PGBC 156/2008%, apontou a possivel
inconstitucionalidade formal do PL n° 82, de 2008, que pretendia impedir as instituicoes financeiras
de cobrar taxa de juros para os emprestimos concedidos na modalidade cheque especial em valor
superior a taxa de juros cobrada nas operagoes de empréstimo pessoal. Isso porque a disciplina da
taxa de juros esta tradicionalmente atrelada a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
demandando a elaboracio de lei complementar.

12. Nessa linha, eis trecho do opinativo:

“8. Outro aspecto relevante do exame de constitucionalidade formal decorre do processo legislativo
adotado, que no caso esta seguindo o rico da lei ordindria. A questdo esta em saber se, ao dispor sobre
taxas de juros praticados por instituicoes financeiras, o projeto de lei subordina-se ao comando do art. 192
da Constituigdo, segundo o qual a regulagdo do sistema financeiro nacional deve ser feica por meio de leis
complementares, para cuja aprovagdo requer-se o voto da maioria absoluta dos membros do Congresso
Nacional (art. 69 da CF).

(..)

10.  Essanorma foi objeto das consideragdes do Parecer CGR SR-70, de autoria do entao Consultor-Geral
da Republica Jos¢ Saulo Pereira Ramos, aprovado por despacho do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica de 6 de outubro de 1988, tendo entendido que a disciplina dos juros reais determinada no aludido
pardgrafo ndo era auto-aplicavel, precisamente em razdo de ser ele jungido ao comando do caput do mesmo
artigo, com imprescindivel necessidade de interposicdo de lei complementar para sua eficacia. (...)

1. Aquele parecer, vinculante para toda a Administragao Publica federal, foi submetido ao crivo do
Supremo Tribunal Federal em face da propositura da A¢do Direta de Inconstitucionalidade n® 4 pelo
Partido Democrdtico Trabalhista (PDT). (...)

12. Passados mais de 17 anos dessa decisdo, suas razoes serviram de embasamento para a recente Sumula
Vinculante n®7, do STF, aprovada em Sessdo Plendria de 11 de junho de 2008, publicada no Diario Oficial
da Unido de 20 de junho de 2008 — ¢ que, por forca do art. 103-A da Constituicdo, tem efeico vinculante
em relagdo aos demais drgdos do Poder Judicidrio e a administragao publica direta e indireta, nas esferas
federal, estadual ¢ municipal, a partir de sua publicagio na imprensa oficial —, com o seguinte teor: “A
norma do § 3°do art. 192 da Constituicdo, revogada pela Emenda Constitucional 40/2003, que limitava a

taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha sua aplicabilidade condicionada a edi¢do de Lei Complementar”.

4 De autoria do Procurador Filogénio Moreira Junior, com despachos da Coordenadora-Geral Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira, do
Subprocurador-Geral Ailton César dos Santos ¢ do Procurador-Geral Substituto Luiz Ribeiro de Andrade.
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13. Congquanto se possa aduzir que o necessdrio liame entre sistema ﬁnanceim ¢ taxa de juros restou
prejudicado com a ulterior revogagdo do § 3° do art. 192 da Lex Magna, ndo se pode olvidar que a Lei
n° 4595, de 31 de dezembro de 1964, que disciplina o Sistema Financeiro Nacional, cometeu ao Conselho
Monetdrio Nacional o poder de “limitar, sempre que necessdrio, as taxas de juros, descontos comissoes e
qualquer outra forma de remuneragdo de operagoes e servigos bancdrios ou financeiros” (art. 4° inciso IX).
Tal preceito também da azo a concepgdo de que aquelas materias permanecem interligadas, em relagdo de
género a Cspécie.

(.

17. Portanto, como se observa da disciplina jurl’dica das taxas de juros ao longo dos anos, estd ela
tradicionalmente atrelada ao sistema financeiro. Essa assertiva se dessume: (a) da sua previsdo na Lei n®
4595, de 1964; (b) da jurisprudéncia do STF consolidada na Stimula n° 596; (c) da localizagdo topogrdfica
do preceito relativo as taxas de juros segundo o constituinte originario, que tratou a matéria sob o prisma
do sistema ﬁnanceiro nacional; (d) da interpretagdo vinculante Confcrida ao revogado § 39 do art. 192 da
Carta Magna pelo Parecer CGR SR-70; ¢ (¢) do acordao proferido pelo Supremo nos autos da A¢do Direta
de Inconstitucionalidade n® 4, cujo entendimento foi confirmado com a edicao da Sumula Vinculante n®7.
18 Por conseguinte, uma vez que a proposicdo sub examine estd tramitando sob a forma de lei ordindria,
ndo é desprez{vel o risco de, se aprovada, vir a ser inquinada coma pecha da inconstitucionalidade, por
vicio de forma, decorrente de a matéria ser veservada a lei complementar pelo art. 192 da Constituicdo

Federal” (Destaques ausentes no original.)

13.  Destarte, por referir-se a estrutura do SEN, a limita¢do da taxa de juros objetivada pelo

PLS n® 413, de 2016, encontra-se reservada a lei Complementar, de tal sorte a inexistir no caso ofensa

ao art. 192 da Constitui¢ao Federals.

. . ! I . . \ . . . . . . .
4. E 1nd15Cut1V€1 O prestlglo COerI’ldO a 11VI'C micilativa pelo constituinte, €1€g€1’1d0’3 como

fundamento da Republica (art. 12, inciso IV) e da ordem econdmica (art. 170, caput), de modo ser

facultadaa criagdoea exploragﬁo de certa atividade econdmica e niao estarem os agentes econdmicos

sujeitos a qualquer restri¢io estatal sendo em virtude de lei®.

15. Friedrich August von Hayek7 obtempera que O preco deve SCr Compreendido como

mecanismo de transmissao de informacio que permite, ainda que de forma imperfeita, a apreciagio

da realidade por parte dOS produtores, a ﬁm dC conduzir scu comportamento racionalmentes. Desse

1

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compoem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que disporio,
inclusive, sobre a participacio do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram. (Redacio dada pela Emenda Constitucional n® 40, de 2003)
GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constitui¢io de 1988. 14* ed. Sao Paulo: Editora Malheiros, 2010, p. 206.

HAYEK, Friedrich August von. The Use of Knowledge in Society. The American Economic Review. Vol. 35, n. 4, Set. 1945, p. 519-530. In: htep://
home.uchicago.edu/~vlima/courses/cconzo0/springor/hayek.pdf Acesso em 20 de julho de 2017.

Nesse sentido, eis as palavras do autor:

“We must look at the price system as such a mecanism for communicating information if we want to understand its real function — a function wich, of course,
it fulfills less perfectly as prices grow more rigid (Even when quoted prices have become quite rigid, however, the forces which would operate through changes
in price still operate to a considerable extent through changes in the ther terms of the contract.) The most significant fact about this system is the economy of
knowledge with which it operates, or how little the individual participants need to know in order to be able to take the right action. In abbreviated form, by a
kind of symbol, only the most essential information is passed on, and passed on only to those concerned. It is more than a metaphor to describe the price system
as a kind of machinery for registering change, or a system of telecommunications which enables individual producers to watch the hands of a few dials, in order
to adjust their activities to changes of wich they may never know more than is reflected in the price movement.

Of course, these adjustments are probably never “perfect” in the sense in wich the economist conceives of them in his equilibrium analysis.
But I fear that our theoretical habits of approaching the problem with the assumption of more or less perfect knowledge on the part of almost
everyone has made us somewhat blind to the true function of the price mechanism and led us to apply rather misleading standards in judging
its efficiency. The Marvel is that in a case like that of a scarcity of one raw material, without na order being issued, without more than perhaps
a handful of people knowing the cause, tens of thousands of people whose identity could not be ascertained by months of investigation, are
made to use the material or its products more sparingly; i.c., they move in the right direction. This is enough of a Marvel even if, in a constantly
changing world, not all will hit it off so perfectly that their profit rates will always be maintained at the same constant or “normal” level.

(...)

The price system is just one of those formations which man has learned to use (though he is still very far from having learned to make the best use of it) after
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modo, por ser o preco elemento essencial ao funcionamento higido dos mercados, seu controle
deve estar fundado em critérios econdmicos sérios, prudentes e claros, cabendo ao Estado sopesar
adequadamente o0s beneficios provz’weis e os efeitos colaterais com a adogﬁo de tal medida®.

16. A despeito do carater nio trivial e das sérias consequéncias que pode trazer ao mercado,
o controle de precos, seja pelo estabelecimento de pregos minimos, seja pela fixagio de precos
maximos, nio deve ser visto, por si sO, como materialmente inconstitucional, sobretudo quando
tal intervencgao estatal “assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social” (art. 170,
caput) e atender aos demais principios da ordem econdmica®.

7. A titulo argumentativo, o STF reconheceu a constitucionalidade do controle de precos
na vigéncia da Constitui¢io Federal em relacdo as mensalidades escolares, embora os resultados

econOdmicos decorrentes da decisao tenham sido prejudiciais”:

“EMENTA: - Acido direta de inconstitucionalidade. Lei 8.039, de 30 de maio de
1990, que dispde sobre critérios de reajuste das mensalidades escolares ¢ dd outras
providencias. - Em face da atual Constitui¢io, para conciliar o fundamento da livre
iniciativa e do principio da livre concorréncia com os da defesa do consumidor e da
reducio das desigualdades sociais, em conformidade com os ditames da justi¢a social,
pode o Estado, por via legislativa, regular a politica de precos de bens e de servicos,
abusivo que ¢ o poder econdémico que visa a0 aumento arbitrario dos lucros. - Nio
.

¢, pois, inconstitucional a Lei 8.039, de 30 de maio de 1990. pelo 0 fato de ela dispor

sobre critérios de reajuste das mensalidades das escolas particulares. (...)” (ADI 319
QO, Relator(a): Min. MOREIRA ALVES, Tribunal Pleno, julgado em 03/03/1993, D]

30-04-1993 PP-07563 EMENT VOL-or701-01 PP—00036)

he had stumbled upon it without understanding it. Through it not only a division of labor but also a coordinated utilization of resources based on na equally
divided knowledge has become possible. (...).
Traducao livre: “Devemos olhar para o sistema de precos como um mecanismo para comunicar informagdes se quisermos entender sua fungdo real - uma

"

fungdo que, ¢ claro, realiza-se menos perfeicamente a medida que os precos se tornam mais rigidos (mesmo quando os pregos tornaram-se bastante rigidos, as
forgas que operariam através de mudancas nele ainda funcionam em grande medida através de mudangas nos termos do contrato.) O fato mais significativo
sobre esse sistema ¢ a economia do conhecimento com que opera ou quanto pouco os participantes individuais precisam saber para poder tomar a agdo correta.
Em forma abreviada, por um tipo de stimbolo, apenas as in formagdes mais essenciais sdo transmitidas e cransmitidas apenas para os interessados. E mais do que
uma metdfora descrever o sistema de precos como uma espécie de maquindrio para registro de mudangas ou um sistema de telecomunicagoes que permite aos
produtores individuais observar as mdos de alguns jogadores, de forma a ajustar suas atividades as mudangas de que podem nunca saber mais do que se reflete
no movimento de pregos.

E claro, esses ajustes provavelmente nunca sio «perfeitos» no sentido do que o economista os concebe em sua andlise de equilibrio. Mas temo que
nossos hdbitos tedricos de abordar o problema com a assuncio de um conhecimento mais ou menos perfeito tornaram-nos cegos a verdadeira
funcio do mecanismo de precos ¢ nos levaram a aplicar padres bastante enganadores ao julgar a sua cficiéncia. A maravilha ¢ aquela em um caso
como o de uma escassez de uma matéria-prima, sem que seja emitida uma ordem, sem mais do que talvez um punhado de pessoas que conhecam a
causa, dezenas de milhares de pessoas cuja identidade nao pdde ser determinada por meses de investigacao, utilizam o material ou seus produtos
com mais moderacio; Ou scja, cles se movem na diregio certa. Isso ¢ suficiente de uma “maravilha”, mesmo que, em um mundo em constante
mudanca, nem todos irdo chegar tio perfeitamente que suas taxas de lucro sejam sempre mantidas no mesmo nivel ou no nivel «normal>.

(...)

O sistema de precos ¢ apenas uma dessas formagoes que o homem aprendeu a usar (embora ele ainda esteja muito longe de ter aprendido a fazer o melhor uso
disso) depois de ter tropecado nele sem entende-lo. Através dele, ndo sé uma divisdo do trabalho, mas também uma utilizagdo coordenada dos recursos com base
em um conhecimento igualmente dividido tornou-se possivel. (...).”

9 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenacio, regulagio: Transformagdes politico-juridicas, econdmicas e institucionais do direito
administrativo ordenador. 2* ed. Belo Horizonte: Forum, 2017, p. 190.

10 COMPARATO, Fibio Konder. Regime Constitucional do Controle de Precos no Mercado. In: Revista de Direito Publico n® 97, Sao Paulo, RT,
janciro/marco de 1991, p. 18-23.

1 “Na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, destaca-se em relagdo a regulagao de precos mdaximos o julgamento da ADIN n® 319, no qual a Corte
considerou constitucional dispositivo de lei que limitava o aumento das mensalidades escolares ao indice geral de reajuste dos saldrios. Embora a decisdo faga
alusdo ao art. 173, § 4° da Constituigdo, nao havia, no caso, situagdes tipicas de dominagdo de mercados, eliminacao da concorréncia ou aumento arbitrdrio
de lucros a justificar a regulagdo estatal. Na verdade, a posicao do STF sufragou a medida legislativa em homenagem d natureza essencial da educagao e
aos “ditames da justica social”, embora ausentes critérios de racionalidade econdmica que pudesse justificd-la. Na prdtica, como a medida importava um
conglomerado de pregos, as escolas particulares acabaram por adotar mecanismos informais para a reposicdo de seus custos e preservagdo de suas margens
de lucro, diante da inviabilidade da fiscalizacao eficiente do cumprimento do comando legal” (BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagio,
regulagio: Transformacées politico-juridicas, econdmicas e institucionais do direito administrativo ordenador. 2* ed. Belo Horizonte: Férum,

2017, p. 192.)
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18, Frise-sequeo controlede precosnao deveserirrestrito, devendoser excepcional, temporério,
razoavel e propiciar o retorno dos custos (evitando o confisco), o lucro minimo (para tornar a
atividade minimamente atrativa) e os reinvestimentos necessarios (para assegurar a manutengao
do produto ou servico). Nessa senda, comenta Luis Roberto Barroso®, in verbis:

“Diante de tal premissa, ¢ possivel assentar que, em situagdo de normalidade, independentemente dos
fundamentos em tese admisstveis para a intervengdo disciplinadora, o controle prévio ou a fixagdo de
precos privados pelo Estado configura inconstitucionalidade patente. A Constituicdo brasileira ndao admite
como politica publica regular o controle prévio de pregos.

(..)

Admite-se, todavia, que em situagoes anormais seja possivel o controle prévio de pregos pelo Estado, na
medida em que 0 mercado privado como um todo tenha se deteriorado a ponto de ndo mais operarem a livre
iniciativa e a livre concorrencia de forma regular. Nesses casos — excepcionais, repita-se — a intervengdo
se justiﬁca, aﬁzstando o limite material acima referido, exatamente para reconstruir a pm/tica de tais
principios. Isto ¢ para reordenar o mercado concorrencial de modo que a livre iniciativa e seus coroldrios
possam efetivamente funcionar.

Note-se, porem, que o controle previo de precos so ¢ admisstvel por esse fundamento. E, mesmo assim,
observado o principio da razoabilidade. Os demais, representados pela valorizagdo do trabalho humano
e pelos principios de funcionamento da ordem economica, ndo podem justificar o controle prévio de
precos, pois isso seria incompativel com o contetido bdsico da livre iniciativa. Esta proposicdo ¢ valida,
inclusive, em relagdo a atuagdo voltada para a protecdo do consumidor — que ¢ um dos princtpios de
funcionamento da atividade econémica. E, ademais, também quanto a este ponto, ocorreria o limite
imposto pela razoabilidade, haja vista que existem mecanismos menos gravosos para esta prote¢do —
incentivo a concorréncia, punicdo administrativa, civil e penal dos infmtores.

(..)

(..) Nesse sentido, hd razodvel consenso em que, mesmo quando admitido o controle de precos, ele sofre
trés limitagoes insuperaveis: a) deverd observar o principio da razoabilidade; b) como medida excepcional,
pressupde uma situagdo de anormalidade e deve ser limitado no tempo; e c) em nenhuma hipétese pode
impor a venda de bens ou servigos por preco inferior ao prego de custo, acrescido de um retorno minimo,

compativel com as necessidades de reinvestimento e de lucratividade proprias do setor privado.”

19. A proposito, a jurisprudéncia da Suprema Corte, em virtude da livre iniciativa, repudia
o tabelamento de precos de determinada atividade econdémica em valor inferior aos seus custos,
havendo configura¢io da responsabilidade estatal, na forma do art. 37, § 6°, da Constitui¢ao:

“EMENTA: CONSTITUCIONAL. ECONOMICO. INTERVENGCAO ESTATAL NA ECONOMIA:
REGULAMENTAQAOEREGULA(;AO DESETORES ECONOMICOS: NORMASDEINTERVEN(;AO.
LIBERDADE DE INICIATIVA. CF, art. 1% 1V; art. 170. CF, art. 37, § 6° L. - A intervengdo estatal na
economia, mediante 7‘egulamenta§do e rcgulagdo de setores econdmicos, faz—sc com respeito aos princ{pios e
fundamentos da Ordem Econdmica. CF, art. 170. O principio da livre iniciativa ¢ fundamento da Repuiblica
e da Ordem econdémica: CF, arc. 1% 1V; art. 170. 1. - Fixagdo de pregos em valores abaixo da realidade
e em desconformidade com a legislacdo aplicavel ao setor: empecilho ao livre exercicio da atividade

A . . . S . . s s . . ~ . . .~
economica, com dCSTCSPCItO ao prmczplo da ll‘UTC iniciativa. III. - Contrato cclebmdo com msfltulgao

12 BARROSO, Luis Roberto. A Ordem Econdmica Constitucional e os Limites 2 Atuacio Estatal no Controle de Pregos. In: Revista de Direito
Administrativo, n. 226, Rio de Janeiro, out.dez. 2001, p. 187-212.
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privada para o estabelecimento de levantamentos que serviriam de embasamento para a fixagao dos precos,
nos termos da lei. Todavia, a fixagdo dos pregos acabou realizada em valores inferiores. Essa conduta
gerou danos patrimoniais ao agente econdmico, vale dizer, a recorrente: obrigagdo de indenizar por parte
do poder publico. CF, art. 37, § 6% IV. - Prejuizos apurados na instancia ordindria, inclusive mediante
pericia téenica. V. - RE conhecido e provido.” (RE 422941, Relator(a): Min. CARLOS VELLOSO,
Segunda Turma, julgado em 06/12/2005, DJ 24-03-2006 PP-00055 EMENT VOL-02226-04 PP-
00654 LEXSTF v. 28, n. 328, 2000, p- 273—302) (Destaques ausentes no original.)

20. De qualquer forma, ¢ perfeitamente possivel a estipulacao de limites a taxa de juros exigida
pelas instituicoes financeiras, se examinada a questao sob uma perspectiva estritamente abstrata.

ar. Alias, o legislador ordinario estipulou limites aos juros remuneratdrios em mutuos
feneraticios realizados por particulares, conforme prevé 0 art. 591 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro
de 2002 (Codigo Civil)3, e 0 Decreto n® 22.626, de 7 de abril de 1933 (Lei de Usura), bem como
atribuiu a0 CMN, nos termos do art. 4, inciso IX, da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 19647, a
competencia para limitar, sempre que necessario, as taxas de juros.

22. Na mesma linha, o ]zi citado Parecer PGBC 156/2008, que examinou o PL n® 82, de
2008, que pretendia limitar os juros cobrados no cheque especial, concluiu que, “sob o angulo da
constitucionalidade material, a proposicdo ndo encerra vicio material que obste sua aprovagdo, eis que ndo
viola normas ou princtpios dispostos na Carta Politica”.

23. Por sua vez, o PLS n® 413, de 2016, conforme se constata de sua justificacdo, foi elaborado
com base apenas no fato de que o Brasil, em virtude da concentra¢io econdmica, apresenta
clevadas taxas de juros, entendendo pela necessidade de intervencio publica na fixagao dos precos,
a exemplo do que ocorre em setores como os de energia elétrica, telefonia e remedios.

24. Entretanto, nio apresenta dados suficientes de quea limitagéo fixa dos juros trara beneficios
ao mercado financeiro ao longo do tempo, baseando-se somente em um comparativo internacional.
Sequer relaciona detalhadamente os estudos sobre restricao de juros na Uniao Europeia (Study on
interest rate restriction in the EU) a realidade nacional. Por isso, na linha do salientado pelo Denor,
a proposicao 1egislativa pode ser considerada perversa ao mercado, gerando desequih’brio entre
a oferta ¢ a demanda, ndo apresentando solidos fundamentos para justificar a racionalidade
cconomica da pretendida limitacdo dos juros exigidos pelas institui¢des financeiras, conforme o
caso, a duas ou quatro vezes a taxa SELIC.

25. Conforme adverte Gustavo Binenbojm‘(’

, ha que se ter em mente que “a regulagdo de pregos
maximos traz sempre em si o risco do populismo regulatorio, traduzido em medidas que atendem ao clamor
popular imediato, mas produzem consequéncias desastrosas em médio e longo prazos”. Vale dizer, “[q]
uando desvinculada de critérios que atentem para a estrutura de custos dos fornecedores e suas expectativas
razodveis de lucros, costumam resultar em escassez artiﬁcial de oferta formal € €M Crescimento vertiginoso do

mercado informal’.

13 Art. 591. Destinando-se o mutuo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros, os quais, sob pena de redugio, nio poderio exceder a taxa a que
se refere o art. 406, permitida a capitalizacio anual.

14 Art. 1% E vedado, e serd punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal (Codigo
Civil, art. 1062).

15 Art. 4° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica:  (Redagdo dada pela Lei n®
6.045, de 15/05/74) (Vetado)
(...

IX - Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes ¢ qualquer outra forma de remuneracio de operacdes e servicos

bancdrios ou financeiros, inclusive os prestados pelo Banco Central da Republica do Brasil, assegurando taxas favorecidas aos financiamentos
que se destinem a promover:

16 BINENBOJM, Gustavo. Poder de policia, ordenagio, regulagio: Transformacées politico-juridicas, econdmicas e institucionais do direito
administrativo ordenador. 2* ed. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 192.
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26. Isso nao significa dizer que a preocupacio do PLS n® 413, de 2016, no tocante ao custo
do crédito, ¢ impertinente. Pelo contrario. Contudo, impde-se ao Estado primeiramente adotar
medidas menos onerosas e talvez mais eficazes, por meio da Capacidade normativa do CMN, a
exemplo da Resolu¢io n® 4.549, de 26 de janeiro de 2017, que deu ensejo ao uso mais racional do
cartao de crédito e, por conseguinte, a queda dos juros em operacoes por meio desse instrumento?,
antes de adotar excepcionalmente a limitacio dos juros, conforme exposto alhures.

27. Em outras palavras, a estipulagio de limites aos juros remuneratorios exigidos pelas
instituicdes financeiras, se nao calcada em firme racionalidade econdmica, poderia representar
Violagﬁo a0 princ{pio da livre iniciativa, insculpido no art. 1°, inciso IV, e no art. 170, caput, ambos
da Constitui¢do, comprometendo atividade econdmica atribuida aos particulares ¢ a propria

higidez do SFN.

CONCLUSAO

28.  Ante 0 exposto, conclui-se que o PLSn® 413, de 2016, 2 despeito de apresentar-se formalmente
higido, pode ser questionado por eventuais Obices materiais, contrariando o disposto nos arts. 1°,
inciso 1V, 170, caput, e 192, todos da Constituicao Federal, sem prejul'zo da avaliagio negativa
do Denor.

A consideracio de Vossa Senhoria.

LUIZ FELIPE HOROWITZ LOPES
Procurador do Banco Central
Coordenagao-Geral de Consultoria em Regulacao do Sistema Financeiro (CONOR)

OAB/DF 33711
De acordo.
A Aspar.
DIANA LOUREIRO MACIEL DE MOURA
Subprocuradora-Chefe

Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)

OAB/AL 8.074

17 Informacio obtida em http://agenciabrasil.cbc.com.br/economia/noticia/2017-06/juros-do-rotativo-do-cartao-de-credito-caem-para-363-ao-
ano. Acesso em 21 de julho de 2017.
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especialmente das limitagdes materiais estabelecidas no art. 62, § 12, da

Constitui¢io da Republica (CR/88).

Sidnei Corréa Marques

Diretor de Organizagio do Sistema Financeiro e de Resolugio

Cristiano Cozer

Procurador-Geral do Banco Central

Manifestacio bascada no Parecer Juridico 529/2017-BCB/PGBC, de 4 de agosto de 2017, da lavra de André Ubaldo Roldao, Eliane Coclho
Mendonga e Marcel Mascarenhas dos Santos.
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Parecer Conjunto 524/2017-Diorf/PGBC Brasilia, 3 de agosto de 2017.
PE 115117

Ementa: Oficio AsJConst/SAJ/PGR/101/2017, subscrito pelo Procurador-Geral da Republica.
Procedimento administrativo n® 1.00.000.012463/2017-15. Solicitagdo de prestagdo de informagaes.
Nota Técnica n® 4/2017 — 5° CCR/MPF, de 4 de julho de zo17. Cumprimento dos requisitos
constitucionais para a edigdo da Medida Proviséria n® 784, de 7 de junho de 2017, especialmente
das limitagoes materiais estabelecidas no art. 62, § 1% da Constituicdo da Republica (CR/88).
Atendimento aos pressupostos de relevancia e urgéncia. Matéria ndo reservada a lei complemenmr,
uma vez que ndo regulamenta norma de estrutura do Sistema Financeiro Nacional. Inexisténcia
de matéria relacionada ao direito penal, processual penal ou processual civil. Auséncia de vicio
de ordem juridica nas disposicdes referentes ao termo de compromisso e ao acordo de leniéncia.
Adequagdo do instrumento normativo utilizado.

ASSUNTO

Trata-se do Oficio As]Const/SAJ/PGR/101/2017, dirigido ao Presidente do Banco Central
¢ recebido nesta Autarquia em 19 de julho de 2017, por meio do qual o Procurador-Geral da
Repﬁblica informa a instauracao de procedimento administrativo no ambito da Procuradoria-
Geral da Republica para andlise da constitucionalidade da Medida Provisoria (MP) n® 784, de 7 de
junho de 2017, € solicita informag‘()es consideradas relevantes sobre o tema.

2. Ao oficio foi anexada a Nota Técnica n® 4/2017 — 5° CCR/MPF, de 4 de julho de 2017, assinada
pelos coordenadores da 22, 3’ es” Camaras de Coordenagﬁo e Revisao do Ministério Publico Federal,
por meio da qual se questiona o0 cumprimento dos requisitos constitucionais para a cdigﬁo da MP n®
784, de 2017, em particular das 1imita(_;ées materiais estabelecidas no art. 62, § 1°, da Constitui¢ao da
Republica (CR/88), e aspectos relacionados ao termo de compromisso ¢ ao acordo de leniéncia.

3. O presente parecer conjunto objetiva apresentar esclarecimentos sobre a matéria, tendo
em vista os argumentos lancados na mencionada Nota Técnica do MPF, objetivando subsidiar a
formagéo do convencimento do Procurador-Geral da Repﬁblica acerca da constitucionalidade do
diploma normativo em apreco.

APRECIACAO
Da constitucionalidade da MP n® 784, de 2017
4. A MP n® 784, de 2017, foi publicada em 8 de junho de 2017' com o objetivo de aperfeicoar
o0 processo administrativo sancionador na esfera de atua¢io do Banco Central do Brasil (BCB) e

da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM), dotando as referidas autarquias de instrumentos mais
efetivos de supervisao e aplica¢io de penalidades.

1 Esta também foi a data em que a medida provisoria entrou em vigor, nos termos de seu art. 58.
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5. Especiﬁcamente quanto ao BCB, o Cap{tulo II do referido diploma normativo®
veicula normas acerca das penalidades, medidas coercitivas e meios alternativos de solu¢io de
controversias aplicéveis as instituicoes financeiras, as demais instituicoes supervisionadas e aos
integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), inclusive administradores e membros de
Orgaos estatutarios ¢ contratuais, estabelecendo, ainda, rito processual comum a todos os processos
administrativos sancionadores no ambito do BCB.

6. Com relagﬁo a0s Pressupostos de relevancia e urgéncia, requisitos constitucionais
legitimadores da edi¢io de medidas provisorias (art. 62> da CR/88), extrai-se da Exposicio de
Motivos da MP n® 784, de 2017, que a relevancia da medida desponta da importﬁncia de regulamentar
¢ supervisionar segmentos de atividade econdmica fundamentais para a economia nacional, com
o objetivo de fortalecer as bases para o desenvolvimento sustentavel dos mercados financeiro e de
capitais, bem como pela necessidade de se estabelecer marco legal com instrumentos de supervisao,
para o BCB e a CVM, que se mostrem adequados a0 interesse plﬁblico na manutenc¢ao de um
sistema financeiro solido e eficiente. Vale destacar, aqui, o elevado grau de defasagem da legislacio
anterior, que remonta aos anos de 1964 ¢ 1976 (Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e Lei n®
6.385, de 7 de dezembro de 1976, respectivamente), dificultando a eficiéncia e a eficacia do processo
de supervisao a cargo das duas autarquias.

7. A urgéncia, por sua vez, deriva da necessidade de adequagio da legislacio brasileira as
recomendagées internacionais sobre o tema, tendo presente a avaliagio do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) ¢ da supervisao bancaria do Pais pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e
pelo Banco Mundial, em decorréncia de COMPTromisso do Governo brasileiro firmado no ambito
do G-20, iniciada em julho deste ano, por meio do Financial Sector Assessment Program (FSAP).
Ademais, sobreleva o risco legal por que passa o BCB, tendo em vista a auséncia de previsao dos
tipos administrativos em lei, gerando inseguranca juridica na atuacio dessa entidade responsavel
pela supervisao do SFN.

8 Ainda sobre o assunto, destaca-se que o Supremo Tribunal Federal (STF) possui
entendimento padﬁco no sentido de nio se admitir o exame jurisdicional do mérito dos requisitos
de relevancia e urgencia na edi¢ao de medida provisoria. Apenas em casos excepcionalissimos, nos
quais a auséncia desses requisitos seja evidente?, admite-se sua revisio na esfera judicial. Eis, nesse
sentido, precedentes do STE:

Esta Suprema Corte somente admite o exame jurisdicional do mérito dos requisitos de relevdncia e urgéncia
na edigdo de medida proviséria em casos excepcionalissimos, em que a auséncia desses pressupostos
seja evidente.

(ADI 2,527 MC, rel. min. Ellen Gracie, j. 16-8-2007, P, D] de 23-11-2007. Destacou-se.)

Conforme entendimento consolidado da Corte, os requisitos constitucionais legitimadores da

edigﬁo de medidas provisérias, vertidos nos conceitos jurl’dicos indeterminados de “relevancia” e

2 Para alguns autores (como, por exemplo, Pedro Lenza ¢ Jos¢ Afonso da Silva) a medida provisoria nio ¢ uma verdadeira espécie normativa, sob
o fundamento de que inexistiria processo legislativo para a sua formacao, pois s6 apds a edicdo pelo Presidente da Republica (em ato unipessoal)
o legislativo ¢ chamado para aprové-la. Todavia, o posicionamento adotado majoritariamente pela doutrina (como, por exemplo, por Gilmar
Mendes ¢ Bernardo Gongalves Fernandes) ¢ no sentido de que a medida provisoria, prevista no art. 59, inciso V, da CR/88, ¢ uma espécic
normativa primaria que, embora nio seja lei, entra no ordenamento juridico com forca de lei (art. 62 da CR/88) ¢, sobretudo por isso, inova no
ordenamento juridico ¢ vincula condutas, sendo, ainda, passivel de controle constitucionalidade.

3 Art. 62. Em caso de relevdncia e urgéncia, o Presidente da Republica poderd adotar medidas provisorias, com forca de lei, devendo submeté-las de imediato ao
Congresso Nacional.

4 Evidente, na concepcio de nosso verndculo, ¢ o fato que nio ¢ passivel de divida, ¢ fato incontestavel. Nesse sentido: “Em portugués, evidéncia ¢
a auséncia de qualquer posstvel divida acerca de um fato ou de uma afirmagao. (...) °E evidente o direito cuja prova dos fatos sobre os quais incide revela-os
incontestdveis ou ao menos impasstveis de contestagdo séria.” (Luiz Fux).” DINAMARCO, Candido Rangel. Vocabuldrio do processo civil. 1* ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2009, p. 228 ¢ 229, verbete 131, prova e evidéncia.
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“urgéncia” (art. 62 da CF), apenas em cardter exccpcional se submetem ao crivo do Poder Judicidrio, por
forga da regra da separagdo de poderes (art. 2° da CF) (ADI 2.213, Rel. Min. Celso de Mello, D] de 23-4-
2004; ADI 1.647, Rel. Min. Carlos Velloso, D] de 26-3-1999; ADI 1.753-MC, Rel. Min. Scplﬂveda Pertence,
DJ de 12-6-1998; ADI 162-MC, Rel. Min. Moreira Alves, D de 19-9-1997).

(ADC 11-MC, voto do rel. min. Cezar Peluso, j. 28-3-2007, P, D] de 29-6-2007 ¢ ADI 4.029, rel.

min. Luiz Fux, j. 8-3-2012, P, DJE de 27-6-2012. Destacou-se.)

9. Ainda conforme a jurisprudéncia do STF, a alegada auséncia dos requisitos de relevancia
¢ urgeéncia deve estar objetivamente evidenciada, nao podendo depender de avaliacao subjetiva,
nem de ingeréncia no ju{zo de oportunidade ¢ conveniéncia (leia—se, de mérito) do Presidente da
Republica. Nesse sentido, eis o seguinte precedente:

“No gue concerne a alegada falta dos requisitos da relevancia e da urgéncia da medida provisoria (que
q g q 8 q
deu origem a lei em questao), exigidos no art. 62 da Constitui¢do, o STF somente a tem por caracterizada
quando neste objetivamente evidenciada. E ndo quando dependa de uma avaliagdo subjetiva, estricamente
politica, mediante critérios de oportunidade e conveniéncia, esta confiada aos Poderes Executivo e
Legislativo, que tém melhores condigdes que o Judicidrio para uma conclusdo a respeito.”

(ADI 1.717 MC, rel. min. Sydney Sanches, j. 22-9-1999, 2 T, D] de 25-2-2000, destacou-se.)

10.  Demonstrada, assim, a observancia dos pressupostos constitucionais de relevancia e
urgéncia, cumpre averiguar se a matcria veiculada na MP n® 784, de 2017, seria reservada a lei
complementar, o que inviabilizaria a utilizacao do referido instrumento com forca de lei, em razao
do disposto no art. 62, § 1, inciso 1115, da CR/88. O tema pode ser alvo de polémica, em vistas da
redacio dada pela Emenda Constitucional n® 40, de 29 de maio de 2003, a0 art. 192 da CR/88, o
qual, ao tratar do SFN, dispos o seguinte:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas
de crédito, serd regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital

estrangeiro nas institui¢oes que o integram. (Grifos acrescidos).

1. Ocorre que, ao dispor que o SEN seria regulado por leis complementares, nio pretendeu a
Carta Magna impor o quorum de deliberacao qualificado dessa espécie normativa a toda e qualquer
matéria que tangenciasse seu funcionamento.

12.  Consoante a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal (STF), ilustrada pela ADI
2.591/DF, “a exigéncia de lei complementar veiculada pelo art. 192 da Constitui¢do abrange exclusivamente
a regulamentacdo da estrutura do sistema financeiro”. A seguinte passagem, colhida do voto proferido
pelo Min. EROS GRAU, nio deixa duvidas a respeito do assunto:

Nao hd dvwvida, de outra parte, quanto a circunstancia de a exigéncia de lei complementar veiculada pelo
artigo 192 da Constituigdo abmnger apenas o quanto respeite a regulamentagdo — permito-me exorcizar o

vocdbulo ‘rcgulagdo’, em razdo do tanto de ambiguidad@ que enseja — rcgulamcntaga’o, dizia, da estrutura

Are. 62. (...) § 1° E vedada a edigio de medidas provisdrias sobre matéria:

I - reservada a lei complementar;

6 Relator o Min. CARLOS VELLOSO, relator paro o acérdio o Min. EROS GRAU, Tribunal Pleno, julgado em 07/06/2006, D] 29-09-2006 PP-
00031 EMENT VOL-02249-02 PP-00142 RT] VOL-00199-02 PP-00481.

\JI
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do sistema. O sistema haveria de estar a servico da promogdo do desenvolvimento equilibmdo do Pais e
dos interesses da coletividade — diz o preceito — e, para tanto, a Constitui¢do impde sua regulamentagdo

por lei complementar. Mas apenas isso. (Sem grifos no original).

13.  Qualquer que seja o espectro semantico que se atribua ao vocabulo estrutura, nele nao ¢
possfvel incluir regras ordinariamente relacionadas ao funcionamento do sistema, entendendo-se
como estrutura, muito distintamente, a disposi¢ao ¢ ordenagio de seus diferentes elementos. Assim,
adequadamente apreendido, o conceito de estrutura do Sistema Financeiro Nacional abrange (i) a
defini¢ao dos orgaos e das entidades que o compdem, (ii) o papel desempenhado por cada um deles
no bojo do sistema e (iii) o modo pelo qual se relacionam.

14.  Com essas consideragdes, ¢ possivel se afirmar que o art. 192 da CR/88, ao dispor que
o SEN seria regulado por lei complementares, nio recepcionou a Lei n® 4.595, de 1964, em sua
integralidade como lei complementar, mas apenas aqueles artigos que dizem respeito a estrutura
do sistema.

15. O referido entendimento tambeém ¢ consagrado no STF, conforme se observa, por
exemplo, do julgamento da ADI 449-2/DF7, no qual a Egrégia Corte considerou aplicaveis aos
servidores publicos desta Autarquia as disposi¢coes da Lei n® 8.112, de 11 de novembro de 1990, a
despeito do contido no art. 52° da Lei n® 4.595, de 1964. Transcreve-se a ementa daquele julgamento,
que bem esclarece a questio juridica:

CONSTITUCIONAL. ADMINISTRATIVO. SERVIDOR PUBLICO. BANCO CENTRAL DO
BRASIL: AUTARQUIA: REGIME ]URfD[CO DO SEU PESSOAL. Lei 8.112, de 1990, art. 251
INCONSTITUCIONALIDADE.

I - O Banco Central do Brasil ¢ uma autarquia de direito publico, que exerce servico publico, desempenhando
parcela do poder de policia da Unido, no setor financeiro. Aplicabilidade, ao seu pessoal, por forca do disposto
no art. 39 da Constituigdo, do regime juridico da Lei 8.112, de 1990.

I1 - As normas da Lei 4595, de 1964, que dizem respeito ao pessoal do Banco Central do Brasil, foram
recebidas, pela CF/88, como normas ordindrias e ndo como lei complementar. Inteligéncia do disposto

no art. 192, 1V, da Constituigdo.

7 Plendrio, rel. Min. Carlos Velloso, j. em 29 de agosto de 1996, DJ de 22 de novembro de 1996, v.u.

8 Art. 52. O quadro de pessoal do Banco Central da Repuiblica do Brasil serd constituido de:
I - Pessoal proprio, admitido mediante concurso puiblico de provas ou de titulos e provas, sujeita d pena de nulidade a admissao que se processar com
inobservdncia destas exigéncias;
II - Pessoal requisitado ao Banco do Brasil S. A. e a outras instituigoes financeiras federais, de comum acordo com as respectivas administragoes;
I - Pessoal requisitado a outras instituicdes e que venham prestando servicos a Superintendéncia da Moeda e do Crédito hd mais de 1 (um) ano, contado da
data da publicagdo desta lei.
§ 1° O Banco Central da Repiblica do Brasil baixard dentro de 90 (noventa) dias da vigéncia desta lei, o Estatuto de seus funciondrios ¢
servidores, no qual serdo garantidos os dircitos legalmente atribuidos a scus atuais servidores ¢ mantidos deveres ¢ obrigacoes que lhes sio
inerentes.
§ 2° Aos funciondrios ¢ servidores requisitados, na forma deste artigo as instituicdes de origem lhes assegurario os direitos ¢ vantagens que lhes
cabem ou lhes venham a ser atribuidos, como se em efetivo exercicio nelas estivessem.
§ 3° Correrdo por conta do Banco Central da Repiblica do Brasil todas as despesas decorrentes do cumprimento do disposto no pardgrafo
anterior, inclusive as de aposentadoria ¢ pensio que sejam de responsabilidade das instituicoes de origem ali mencionadas, estas dltimas ratcadas
proporcionalmente em fungio dos prazos de vigéncia da requisicio.
§ 4° Os funciondrios do quadro de pessoal préprio permanecerio com seus direitos ¢ garantias regidos pela legislacio de protecio ao trabalho ¢
de previdéncia social, incluidos na categoria profissional de bancdrios.
§ 5° Durante o prazo de 10 (dez) anos, cotados da data da vigéncia desta lei, ¢ facultado aos funciondrios de que tratam os incisos Il e I1I deste
artigo, manifestarem opgdo para transferéncia para o Quadro do pessoal proprio do Banco Central da Repuiblica do Brasil, desde que:
a) tenham sido admitidos nas respectivas instituicoes de origem, consoante determina o inciso I, deste artigo;
b) estejam em exercicio (Vetado) hd mais de dois anos;
¢) seja a opgio aceita pela Diretoria do Banco Central da Repiblica do Brasil, que sobre cla deverd pronunciar-se conclusivamente no prazo
maximo de trés meses, contados da entrega do respectivo requerimento.
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11 - O art. 251 da Lei 8.112, de 1990, é incompat{vel com o art. 39 da Constitui¢do Federal, pc‘lo que
¢ inconstitucional.

IV - ADIn julgada procedente. (Grifos acrescidos).

16.  Utilizando-se também do argumento de que o art. 192 da CR/88 nio exige que todas
as questoes pertinentes ao SFN venham na forma de lei Complementar, o STF declarou que a
reserva de lei complementar para a regulacao do Sistema Financeiro nao inviabilizava a aplicagao
do Codigo de Defesa do Consumidor aos bancos’.

17. Do mesmo modo, partindo-se do pressuposto de que a exigéncia de lei complementar
veiculada pelo art. 192 da Constitui¢ao abrange exclusivamente a regulamentacio da estrutura do
sistema financeiro, ¢ imperioso concluir que as normas veiculadas na MP n®784, de 2017, relacionadas
a0 Processo administrativo punitivo e as penalidades aplicéveis a instituicoes supervisionadas pelo
BCB, nio sdo reservadas a lei complementar. A referida disciplina legal nao alcanga a estrutura do
sistema, mas sim normas relacionadas ao seu funcionamento ordinario.

18.  Note-se que a Lei n° 4595, de 1964, estabelece que ao CMN, segundo diretrizes
estabelecidas pelo Presidente da Repﬁblica, compete, dentre outras atribuigées, “regular a
constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como
a aplicagdo das penalidades previstas” (art. 42 inciso VIII) e que, ao BCB, compete “cumprir ¢ fazer
cumprir as disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela legislagao em vigor e as normas expedidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional” (art. 99), bem como “exercer a ﬁscalizagﬁo das institui¢oes financeiras ¢ aplicar
as penalidades previstas” (art. 10, inciso IX).

19. A parte final do art. 4, inciso VIII, do referido diploma legal — que confere ao CMN a
competeéncia para regular a aplicacio das penalidades previstas para os que exercem atividades
subordinadas aquela lei — nio veicula norma de estrutura do SFN, de modo que seria possivel que
uma lei ordinaria, ou mesmo medida provisoria, dispusesse sobre a aplica¢io de penalidades as
institui¢Oes integrantes do sistema financeiro — e o procedimento a ser observado para tal.

20.  Note-se que a introdug¢io de normas relacionadas ao processo administrativo sancionador
do BCB por meio de medida proviséria nio ¢ novidade em nosso ordenamento jur{dico. A respeito
desse tema, cabe mencionar que a MP n® r.o27, de 20 de junho de 1995 (convertida na Lei n®
9.069, de 29 de junho de 1995), em seu art. 67, estabeleceu, entre outros, que as multas aplicadas
pelo BCB terdo o valor maximo de R$100.000,00 (cem mil reais). Posteriormente, esse valor foi
aumentado para R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pela MP n® 2.224, de 4 de setembro
de 2001, a qual ainda foi responsavel por estabelecer o tipo administrativo de nao-fornecimento
de informagées regulamentares exigidas pelo BCB relativas a capitais brasileiros no exterior, bem
como a prestac¢io de informacoes falsas, incompletas, incorretas ou fora dos prazos e das condi¢oes
previstas na regulamentacio em vigor. Por sua vez, a MP n® 315, de 3 de agosto de 2006 (convertida
na Lei n® 11.371, de 28 ¢ novembro de 2006), estabeleceu valores da multa relacionada a infragoes
cambiais, além de alterar o regramento aplicz’wel a tipos administrativos cambiais.

21 Ainda quanto a alegada necessidade de lei complementar, ¢ importante salientar, com
a devida vénia, que, diferentemente do alegado na Nota Técnica n® 4/2017 - 5° CCR/MPF, a
instituicao do Fundo de Desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional e Inclusio Financeira
¢ do Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Valores Mobiliarios pela MP n® 784, de 2017
(arts. 17 ¢ 36, respectivamente), ndo esbarra no disposto no art. 165, § 92, inciso II'°, da CR/88. Isso

9 Cf. EDcl na ADI 2.591-1/DF, Plendrio, rel. Min. Eros Grau, j. em 14 de dezembro de 2006, D] de 13 de abril de 2007.
10 Art. 165. Leis de iniciativa do Poder Executivo estabelecerdo:

[.]
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porque referido dispositivo constitucional somente exige lei complementar parao estabelecimento
de “condi¢des para a instituicdo e funcionamento de fundos”. Esse papel, atualmente, ¢ exercido pela
Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, e pela Lei n® 4.320, de 17 de mar¢o de 1964 (que
contém matérias recepcionadas como lei complementar pela CR/88). A criacio do fundo, em si,
ndo ¢ matéria reservada a lei complementar, conforme se pode perceber da redacio do art. 167,
inciso IX", da CR/88, que veda a institui¢io de fundos de qualquer natureza “sem previa autorizagao

N2

legislativa . De fato, a regra em nosso ordenamento jur{dico ¢a criacao de fundos de natureza
contabil por meio de legislacao ordinaria, consoante se constata, a titulo exemplificativo, da Lei n®
8.313, de 23 de dezembro de 19913, e da Lei n® 10.201, de 14 de fevereiro de zoor™.

22.  Ainda em relag¢io ao tema, a nota técnica assinala que os fundos criados pela MP n®
784, de 2017, teriam receitas compostas por outras fontes nido determinadas no texto, alem
daquelas provenientes do termo de compromisso ¢ acordo de leniéncia. Niao obstante, o § 1 do
art. 17" ¢ claro ao estabelecer que o Fundo de Desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional
¢ Inclusio Financeira so podera receber recursos oriundos da celebracio, pelo BCB, de termos de
COmMpromisso, nao sendo possfvel o direcionamento de recursos de multa e acordos de leniéncia
por falta de previsio legal expressa®. Com efeito, a norma em questio somente pode ser lida a luz
do art. 71 da Lei n® 4320, de 19647, atendendo plenamente a regra de que somente por meio de lei
podem ser direcionados recursos aos fundos de qualquer natureza.

23. A referida nota téenica, para reforgar sua argumentagao de que seria inconstitucional a
revogacio de dispositivos da Lei n® 4595, de 1964, por meio de medida provisoria — em razio de

a primeira ostentar natureza de lei complementar —, sustenta que tal entendimento foi adotado

§ 9° Cabe a lei complementar:
[..]
11 - estabelecer normas de gestao financeira e patrimonial da administragdo direta e indireta bem como condigoes para a instituicao e funcionamento de fundos.

11 Art. 167. Sdo vedados:

[..]
IX - a instituicdo de fundos de qualquer natureza, sem prévia autorizagdo legislativa.

12 Nesse sentido ja decidiu o STF:

MEDIDA CAUTELAR EM /\(;AO DIRETA DE INCONSTITUCIONALIDADE. MEDIDA PROVISORIA N° 1.061, DE 11.11.97 (LEI N° 9.531, DE 10.12‘97),
QUE CRIA O FUNDO DE GARANTIA PARA PROMO(;/.\O DA COMPETIVIDADE - FGPC. ALEGADA VI OL/\QAO DOS ARTS. 62 E PAR. UNICO,
165, 11, 111, §§ 5% T E 111, E 98 E 167, 11 E IX, DA CONSTITUICAO,

1. A exigéneia de previa lei complementar estabelecendo condicoes gerais para a instituicdo de fundos, como exige o art. 165, § 9% 11, da Constituicdo, estd
suprida pela Lei n® 4.320, de 17.03.64, recepcionada pela Constituicdo com status de lei complementar; embora a Constituicdo ndo se refira aos fundos especiais,
estdo eles disciplinados nos arts. 71 a 74 desta Lei, que se aplica d espécie:

a) o FGPC, criado pelo art. 1° da Lei n® 9.531/97. ¢ fundo especial, que se ajusta a definicao do art. 71 da Lei n® 4.320/63;

b) as condicdes para a instituicdo e o funcionamento dos fundos especiais estdo previstas nos arts. 72 a 74 da mesma Lei.

2. A exigéneia de prévia autorizagao legislativa para a criagdo de fundos, prevista no art. 167, IX, da Constituigdo, ¢ suprida pela edicdao de medida provisdria,
que tem forca de lei, nos termos do seu art. 62.

O argumento de que medida provisdria ndo se presta d criagio de fundos fica combalido com a sua conversao em lei, pois, bem ou mal, o Congresso Nacional
entendeu supridos os critérios da relevdncia e da urgéncia.

3. Nao procede a alegagdo de que a Lei Or¢camentdria da Unido para o exercicio de 1997 ndo previu o FGPC, porque o art. 165, § 5° 1, da Constitui¢do, ao
determinar que o orcamento deve prever os fundos, so pode referir-se aos fundos existentes, seja porque a Mensagem presidencial ¢ precedida de dados concretos
da Administragdo Publica, seja porque a criagdo legal de um fundo deve ocorrer antes da sua consignagdo no orcamento.

(@] fundo criado num exercicio tem natureza meramente contabil; ndo haveria como prever o FGPC numa Lei Orgamenrdria editada nove antes da sua criagdo.
4. Medida liminar indeferida em face da auséncia dos requisitos para a sua concessao, ndo divisados dentro dos limites perfunctdrios do juizo cautelar. (ADI
1726 MC, Relator(a): Min. MAURICIO CORREA, Tribunal Pleno, julgado em 16/09/1998, D] 30-04-2004 PP-00027 EMENT VOL-02149-03
PP-00431 RT] VOL-00191-03 PP-00822).

13 Foi responsavel, entre outros, por criar o Fundo Nacional da Cultura (FNC) ¢ os Fundos de Investimento Cultural e Artistico (Ficart).

14 Institui o Fundo Nacional de Seguranga Publica - FNSP. e dd outras providéncias.

15 Art. 17, Fica insticutdo o Fundo de Desenvolvimento do Sistema Financeiro Nacional ¢ Inclusdo Financeira, de natureza contabil, cujas reccitas ¢ d@spesas
integrarao o Orcamento Geral da Unido, com o objetivo de promover a estabilidade do sistema financeiro e a inclusdo financeira, por meio de atividades ¢
projetos do Banco Central do Brasil.

§ 1° Constituirdo recursos do Fundo aqueles recolhidos pelo Banco Central do Brasil em decorréncia da assinatura do termo de compromisso,
além de outras receitas que vierem a ser destinadas ao Fundo, inclusive os rendimentos auferidos com a aplicagao de seus recursos.

16 A mesma regra encontra-se presente no § 1° do art. 36 da medida proviséria, com relagao & CVM.

17 Art. 7. Constitui fundo especial o produto de receitas especificadas que por lei se vinculam a realizagdo de determinados objetivos ou servicos, facultada a
adogao de normas peculiares de aplicagao.
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pelo STF no julgamento da ADI 1376-9/DF. Todavia, verifica-se que nio houve qualquer decisao
de merito na referida a¢io direta de inconstitucionalidade, uma vez que o relator, Ministro Ilmar
Galvao, por decisio monocratica datada de 24 de fevereiro de 2003, julgou a acao prejudicada
em razio de vicio formal (auséncia de aditamento na inicial de posteriores reedicoes da medida
provisoria questionada).

24.  Ademais, pede-se licenca para ponderar que o argumento, suscitado pela Nota Técnica
n* 4/2017 -5° CCR/MPF, no sentido de que a MP n® 784, de 2017, promove a alteragio da Lei n®
9.069, de 1995, “a qual, por sua vez, altera a legislagao complementar citada [Lei n® 4.595, de 1964], em
afronta velada a Constitui¢do Federal”, somente reforca a tese de que nem todas as regras relacionadas
a0 SFN (e nem todas as matérias abrangidas pela Lei n® 4.595, de 1964) demandam a edi¢io de lei
complementar — mas somente aquelas que tratam da estrutura do sistema —, ja que a referida lei
ordinaria, fruto da conversio da MP n® 1.027, de 1995, ¢ tipico exemplo de norma que veicula regras
acerca do SFN e nio ostenta natureza Complementar.

25.  Diante dessas razdes, ¢ possivel se afirmar, com seguranca, que a MP n® 784, de 2017,
nio encontra obice jur{dico no disposto no art. 62, § 12, inciso III, da CR/88, sendo, portanto,
instrumento constitucionalmente adequado para veicular as san¢des aplicaveis as instituicoes
sujeitas a supervisao desta Autarquia e para regular sua aplicag:io.

26.  Comrelagio as limitacdes materiais para a edicdo de medidas provisorias, previstas no art.
62, § 12, inciso I, da CR/88%, deve-se deixar claro que a MP n® 784, de 2017, N30 trata de qualquer
materia relacionada a direito penal, processual penal ou processual civil, de modo que nio se ha
falar na incidéncia da Vedagéo prevista na alinea “b” do referido dispositivo constitucional®.

27. O novo diploma normativo cuida somente de ilicitos administrativos e do devido
processo legal que deve ser observado para a aplicacio da correspondente sangio, que tambeém
ostenta natureza administrativa. Conforme pacifico entendimento doutrindrio, o regime juridico
aplicz’wel aos ilicitos administrativos muito se distingue daquele que orienta a aplicagﬁo de sancoes
relacionadas a ilicito penais. Nesse sentido ¢ o posicionamento de Fabio Medida Osorio, consoante

se verifica do seguinte trecho de sua obra acerca do Direito Administracivo Sancionador®:

De fato, se o Estado possui uma unitdria pretensdo punitiva ou ndo, o certo ¢ que este poder pode projetar-se
sobre os individuos e sociedade por dois caminhos fundamentais e, sobretudo, distintos (sujeitos a regimes
juridicos distintos): sangdes penais e sangdes administrativas. Um dos grandes desafios contempordneos ¢,
justamente, o de aproximar e tornar mais harménicas tais atividades — administrativa e judiciaria —, na tutela
de idénticos bens juridicos, o que pode ocorrer desde distintas vertentes teoricas, institucionais e normativas.

De um lado, se a simétrica unidade do poder punitivo estatal enseja a necessdria incidéncia de alguns
principios de direito publico sobre esses dois instrumentos normativos, de outra banda resta claro

que esses princt’pios possuem contornos préprios, distingées, regimes jurl’dicos diferentes, ainda que as

18 Art. 62. Em caso de relevdncia e urgéncia, o Presidente da Republica poderd adotar medidas provisorias, com forca de lei, devendo submeté-las de imediato ao

Congresso Nacional.

§ 1° E vedada a edigio de medidas provisdrias sobre matéria:

I - relativa a:

a) nacionalidade, cidadania, direitos politicos, partidos politicos e direito eleitoral;

b) direito penal, processual penal e processual civil;

¢) organizagdo do Poder Judicidrio e do Ministério Publico, a carreira e a garantia de seus membros;

d) planos plurianuais, diretrizes orcamentdrias, orcamento e créditos adicionais e suplementares, ressalvado o previsto no art. 167, § 3%

19 Aalinea “b” do referido dispositivo constitucional ¢ a tmica que pode ensejar duvidas sobre sua aplicacio (e que deve ser logo afastada, conforme
demonstrado na presente manifestacio juridica), ja que a Medida Provisdria n® 784, de 2017, nitidamente nio trata de matéria relacionada a
nacionalidade, cidadania, direitos politicos, partidos politicos, dircito cleitoral, organizacio do Poder Judicidrio ¢ do Ministério Publico, a
carreira ¢ a garantia de seus membros, plz\nos plurianuais, diretrizes orgamcntz’lrias, orgamento ¢ créditos adicionais e suplcmcntarcs.

20 OSORIO, Fabio Medina. Direito Administrativo Sancionador. 3° ed. rev., atual. e ampl. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2009. (Pgs. 141
a143).
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diferengas ndo possam ultrapassar certas barreiras, esbarrando, pois, numa unidade nuclear inscrita na
Constitui¢do da Repuiblica.

A unidade (parcial) impde tragos em comum ¢ umas minimas garantias, mas as difercngas impoem
tratamentos desiguais justificados, desenvolvimento de principios proprios do Direito Administrativo
Sancionador, que ¢, antes de tudo, direito administrativo por exceléncia, até porque jd ndo se discute
que ilicitos penais e administrativos se encontram debaixo de regimes juridicos, em sua maior parte,
distintos, conquanto balizados por princ{pios estruturalmente muito préxin1os e radicalmente comuns em
suas origens constitucionats.

Em realidade, a unidade nada mais ¢ do que a comum origem constitucional: direito penal e Direito
Administrativo obedecem a comandos constitucionais e, nesse sentido, submetem a principios constitucionais
que norteiam o podcr punitivo estatal. Isso ndo quer dizer, em absoluto, que esses princz’pios sejam

idénticos ou que esse poder punitivo se submeta a idénticos regimes juridicos. (Grifos acrescidos).
28, No mesmo sentido, leciona Rafael Munhoz de Mello*:

Como visto acima, o legislador goza de ampla liberdade para determinar se um comportamento serd
tipificado como crime ou como infragdo administrativa. Mas a escolha feita pelo legislador tem uma
. - L . P

relevante consequéncia. De fato, ao tipificar uma conduta como ilicito penal, o legislador atribui a pratica
de tal comportamento uma sangao penal, submetendo o infrator a um determinado regime juridico. Se o
infrator tipifica a conduta como infragdo administrativa, por outro lado, a pratica do ilicito dara ensejo
a aplicagdo de uma sangao administrativa, cujo regime jurtdico ¢ distinto do que disciplina a aplicagdo
de sangao penal.

A definicao do tipo de ilicito — ¢ dizer, se penal ou administrativo — implica a escolha de um tipo de sangdo

. L . -

e, de consequéncia, a escolha de um regime juridico. Ao ilicito penal corresponde uma sangdo penal, ao
ilicito adminiscrativo corresponde uma sangao administrativa; a sangdo penal corresponde um regime
juridico; a administrativa corresponde outro.

Em suma, ¢ o regime juridico da sangdo que permite separar os ilicitos administrativos dos ilicitos
. /. / - . . . /. .
penais. Sob a dtica formal, ¢ relevante destacar que a sangdo administrativa ¢ imposta por autoridade
administrativa, no exercicio de fungdo administrativa e apos o término de processo administrativo; a

- s . . o o/ . /. - . . . .
sangao penal, por seu turno, ¢ imposta por autoridade judicidria, no exercicio de fungao jurisdicional, ao

final de processo judicial.

29.  Tanto o BCB quantoa CVM, a exemplo de indmeras agéncias e orgaos reguladores do Poder
Executivo, instauram, processam e julgam cotidianamente processos administrativos sancionadores
no ambito dos setores de regulacio que lhes cabe supervisionar. Ninguém jamais confundiu a atuacio
desses 0rgaos e entidades com a conducio de processos penais, cuja competéncia constitucional ¢
do Ministério Pablico. Nao ha, com todo o respeito a opinido divergente, possibilidade minima de
se confundirem processos administrativos conduzidos por 6rgaos reguladores com a instauragio e
processamento de processos penais. Similarmente, quanto as normas procedimentais, o processo
administrativo segue diplomas normativos diversos e inconfundiveis com aqueles que dispdem
sobre o processo penal. A distingdo entre ambos os tipos de procedimento ¢ basilar ¢ amplamente
reconhecida legal, doutrinaria e jurisprudencialmente, jamais se tendo contestado a distingao entre

. A . . . .
as mstancias admmlstratlva ¢ penal.

21 MELLO, Rafacl Munhoz. Principios constitucionais de direito administrativo sancionador: as sancdes administrativas 4 luz da Constituicao
Federal de 1988. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2007, pags. 6o a 62.
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30. O certo ¢ que a MP n® 784, de 2017, apenas aperfeigoou 0 processo administrativo
sancionador na esfera de atuacio do BCB e da CVM, municiando as referidas autarquias de
instrumentos mais adequados para a apuragao de infragées administrativas e a Correspondente
aplicacio de san¢des da mesma natureza. A infracio administrativa nio se confunde com o ilicito
penal e o ilicito civil, uma vez que sua apuracao se da por autoridade distinta e sob regime jur{dico
diverso: no primeiro caso, pela autoridade administrativa, consoante as regras e principios do
Direito Administrativo aplicziveis na hipétese examinada; nos demais, pela autoridade judiciz’xria,
com suporte nas regras de Direito Penal (e de Processo Penal) ¢ de Direito Civil (e de Processo
Civil), respectivamente.

31 Oart. 62, § 12 alinea “b”, da CR/88, limitou-se a vedar a edi¢ao de medidas provisorias sobre
matéria relativa a “direito penal, processual penal e processual civil”. Tal norma deve ser interpretada de
forma estrita: caso a intencio do constituinte fosse impedir a utiliza¢ao do referido instrumento
normativo para matérias relacionadas a outros ramos do direito, o faria expressamente. Nio sendo
demais lembrar que a inclusao dessas vedagdes tematicas decorre da edi¢ao da Emenda Constitucional
n® 32, de 11 de setembro de 2001, promulgada pelo Congresso Nacional com o propésito de restringir
a edicdo de medidas provisorias. Logo, se pretendesse a referida restri¢ao, por certo, o constituinte
derivado o faria expressamente; por Nao té-lo pretendido, a emenda especiﬁcou a que matéria
processual se referia, acrescendo-lhe os qualificativos processual penal e processual civil.

32.  Imperioso registrar que o STF consagra a regra da independéncia entre as instancias
administrativa e penal, o que reforca a necessaria disting¢do entre os regimes juridicos aplicaveis a

esses dois ramos do direito. Nesse sentido, eis os seguintes precedentes:

Agravo regimental no agravo de instrumento. Policial militar. Independéncia das esferas penal e
administrativa. Processo administrativo disciplinar. Expulsdo. Principios do devido processo legal, do
contraditorio e da ampla defesa. Ofensa reflexa. Reexame de provas. Impossibilidade. Precedentes. 1. O
acorddo recorrido estd em consondncia com a jurisprudéncia desta Corte no sentido da independéncia
entre as esferas penal e administrativa. (...) (Al 681487 AgR, Rel. Min. DIAS TOFFOLI, Primeira
Turma, julgado em 20.11.2012, DJe-022 de 31-01-2013, publicado 1.2.2013). Grifos acrescidos.
Mandado de seguranca. - E tranquila a jurisprudéncia desta Corte no sentido da independéncia das
instancias administrativa, civil e penal, indcpendéncia essa que ndo fen’ a presun¢do de inocéncia, nem
os artigos 126 da Lei 8.112/90 ¢ 20 da Lei 8.429/92. Precedentes do S.TF. (...) (MS 22899 AgR, Rel. Min.
MOREIRA ALVES, Tribunal Pleno, julgado em 2.4.2003, D] 16.5.2003). Grifos acrescidos.
PROCESSO  ADMINISTRATIVO DISCIPLINAR. PATRULHEIRO RODOVIARIO FEDERAL.
DEMISSAO. (..) Independéncia das instdncias administrativa e penal, consagrada no art. 125 do diploma
legal sob enfoque, inocorrendo condicionamentos reciprocos, salvo na hipotese de manifestagao definitiva,
na primeira, pfla inexisténcia material do fato ou pela negativa da autoria, o que ndo ocorre no caso
examinado. Ausencia das apontadas ilegalidades. Mandado de seguranca indeferido. (MS 22656, Rel.
Min. ILMAR GALVAO, Tribunal Pleno, julgado em 30.6.1997, D] 5.9.1997). Grifos acrescidos.

3. Vejase que a Nota Tecnica n® 4/2017 — 52 CCR/MPF procura demonstrar que a MP n® 784,
de 2017, trata de matéria relacionada a direito penal e processual penal, o que atrairia a incidéncia da
multicitada alinea “b” do § 1° do art. 62 da CR/88. A argumentacio utilizada no item I1.2 do documento
¢ basicamente a seguinte: uma vez que as alteragdes promovidas pela medida provisoria produzem
reflexos em normas penais em branco constantes de legislacoes especiais que tratam sobre ilicitos
cometidos no ambito do SFN, a matéria tratada no novo instrumento normativo seria, necessariamente,
relacionada a direito penal ou processual penal, de forma que seria aplicavel, a especie, a referida vedagao
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constitucional. Para ilustrar o assunto, a nota técnica cita a revogacao dos arts. 43 € 44 da Lei n® 4595,
de 1964, que geraria efeitos na definicio de gestao fraudulenta ou temeraria de institui¢ao financeira,
prevista no art. 4°, caput e parz’tgrafo Unico, da Lei n® 7.492, de 16 de julho de 1986, bem como no conceito
de emprestimos e adiantamentos vedados, na forma consignada no art. 17 do mesmo diploma legal.
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Afirma, também, que 0 mesmo obstaculo ocorreria com a modificacio do art. 16, § 2°*, da Lei n° 9.613,
de 3 de marco de 1998, promovida pelo art. 47 da MP n® 784, de 2017.

34.  Primeiramente, cumpre esclarecer que o art. 16 da Lei n® 9.613, de 1998, trata de assunto
relacionado exclusivamente a organizacio administrativa da Administracio Pablica Federal, de
modo que nao ¢ possfvel se inferir como a modiﬁcagﬁo do referido dispositivo acarretaria reflexos,
ainda que indiretos, na legislacao penal. Com efeito, a altera¢ao promovida pela MP n® 784, de 2017,
no § 22 do art. 16 da Lei n® 9.613, de 1998, teve o Unico objetivo de trazer ao texto 1egal a competéncia
do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) para julgar os recursos das
decisdes do Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) relativas as aplicagées de penas
administrativas, competéncia essa que ja havia sido prevista no Decreto n® 7.835, de 8 de novembro
de 2012, e, posteriormente, no art. 1%, inciso I, alinea “d”, do Decreto n® 8.652, de 28 de janeiro de 2016.

35.  De outro giro, também nio se sustenta o argumento de que o preceito que complementa
a chamada norma penal em branco corresponde igualmente a norma de natureza penal (ou
processual penal), independentemente de seu ambito de aplica¢io. Entender como correto tal
raciocinio levaria, por exemplo, ao entendimento de que o art. 15213 do Cédigo Civil — que trata
dos impedimentos ao casamento — seria norma de indole penal, ja que esse dispositivo do diploma
civil Complementa o tipo penal previsto no art. 237 do Cédigo Penal.

36.  Ademais, referido entendimento resultaria na extin¢do do instituto juridico da norma
penal em branco heterogénea, uma vez que, em razio do principio da reserva legal, nao poderia
haver complemento de norma penal que nio fosse estabelecido por legislacao ordinaria. Nesse
sentido, padeceria de vicio de inconstitucionalidade, por exemplo, a Portaria/SVS n® 344, de 12
de maio de 1998, editada pela antiga Secretaria de Vigilincia Sanitdria do Ministério da Saude
(atual Agéncia Nacional de Vigilﬁncia Sanitaria [Anvisal), a qual, em seu Anexo I, publica a Lista
de Substancias Entorpecentes, em complemento ao comando inserto no art. 1%, paragrafo unico®,
da Lein® 11.343, de 23 de agosto de 2006, definindo o alcance do vocabulo “drogas” mencionado na
quase totalidade dos tipos penais previstos na referida lei penal especial.

22 Art. 16. O Coaf serd composto por servidores publicos de reputagdo ilibada e reconhecida competéncia, designados em ato do Ministro de Estado da Fazenda,
dentre os integrantes do quadro de pessoal efetivo do Banco Central do Brasil, da Comissdo de Valores Mobilidrios, da Superintendéncia de Seguros Privados,
da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, da Secretaria da Receita Federal do Brasil, da Agéncia Brasileira de Inteligéncia, do Ministério das Relagoes
Exteriores, do Ministério da Justica, do Departamento de Policia Federal, do Ministério da Previdéncia Social e da Controladoria-Geral da Unido, atendendo
a indicagao dos respectivos Ministros de Estado. (Redagdo dada pela Lei n® 12.683, de 2012).

§ 1° O Presidente do Conselho serd nomeado pelo Presidente da Reptblica, por indicacio do Ministro de Estado da Fazenda.
2° Caberd recurso das decisoes do COAF relativas as aplicagdes de penas administrativas ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

23 Art. 1.521. Ndo podem casar:

I - os ascendentes com os descendentes, seja o parentesco natural ou civil;

11 - os afins em linha reta;

11 - 0 adotante com quem foi conjuge do adotado e o adotado com quem o foi do adotante;

IV - os irmaos, unilaterais ou bilaterais, e demais colaterais, até o terceiro grau inclusive;

V - 0 adotado com o filho do adotante;

VI - as pessoas casadas;

VII - o cbnjuge sobrevivente com o condenado por homicidio ou tentativa de homicidio contra o seu consorte.
24 Art. 237 - Contrair casamento, conhecendo a existéncia de impedimento que lhe cause a nulidade absoluta:

Pena - detengdo, de trés meses a um ano.

25 Art. 19 Esta Lei institui o Sistema Nacional de Politicas Publicas sobre Drogas - Sisnad; prescreve medidas para prevengdo do uso indevido, atengdo e reinser¢do
social de usudrios e dependentes de drogas; estabelece normas para repressdo a produgdo ndo autorizada e ao trdfico ilicito de drogas e define crimes.
Pardgrafo unico. Para fins desta Lei, consideram-se como drogas as substdncias ou os produtos capazes de causar dependéncia, assim especificados em lei ou
relacionados em listas atualizadas periodicamente pelo Poder Executivo da Unido.

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
PRONUNCIAMENTOS

182



Parecer Conjunto 524/2017-Diorf/PGBC
Sidnei Corréa Marques e Cristiano Cozer

37.  Repita-se: as normas veiculadas na MP n® 784, de 2017 — MESMO (ue porventura sejam
complcmcntarcs a normas penais em branco — tratam apenas de infragécs e sangoes de natureza
administrativa, as quais possuem um regime jurl’dico distinto daquele que dirige os ilicitos e sancoes
penais, de forma que resta afastada a incidéncia do disposto no art. 62, § 1°, alinea “b”, da CR/88.

Dos questionamentos relativos ao termo de COMPromisso € a0 acordo de leniéncia

38.  Passa-se, pois, a andlise de pontos especificos da MP n® 784, de 2017, que foram objeto
de questionamentos pela Nota Técnica n® 4/2017 — 5¢ CCR/MPF, notadamente envolvendo os
institutos do termo de compromisso e do acordo de leniencia.

39.  Antes de adentrar o tema, ¢ importante esclarecer que a medida provisoria em comento
nio busca estabelecer uma espécie de “lei anticorrupedo para o sistema financeiro nacional” ou algo
como uma “lei da probidade do sistema ﬁnanceiro nacional”. O novel diploma normativo trata apenas
de ilicitos administrativos praticados por instituicdes supervisionadas pelo BCB no ambito do
SFN, nio havendo qualquer tracamento de irregularidades praticadas contra o Estado ou o erario,
ou mesmo repercussdes nas searas civil e criminal. Digno de mencio ¢ o fato incontestavel de
que todo o espectro normativo coberto pelos tipos contidos na MP n® 784, de 2017, ja consta na
regulamentacio que se encontra em vigor, expedida pelo CMN e pelo BCB. Assim, a medida nao
ampliou o ambito de aruagao do supervisor do SFN e, muito menos, versa sequer minimamente
sobre medidas de prevengio e combate a corrupcio ou a atos de improbidade. Tais competéncias
1egais, frise-se, nio compdem o plexo de atribuigc')es do BCB (nem da CVM), competindo as
autoridades publicas de controle, inteligéncia e investigagio.

40.  Em particular, deve-se deixar claro que a MP n® 784, de 2017, em nada altera ou interfere nas
atribui¢des do Ministério Publico, orgao constitucionalmente incumbido da a¢io penal piblica e que
possui 0s instrumentos necessarios para o seu exercicio. Nao ha, ademais, modiﬁcagﬁo do dever legal
desta Autarquia de comunicar ao parquet indicios da pratica de crime que verificarem no exercicio de
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suas atribuigées, na forma prevista no art. 9 da Lei Complementar n° 105, de 1o de janeiro de 2001.

41 Especificamente quanto ao termo de compromisso, a Nota Técnica n® 4/2017 — 5° CCR/MPF
critica a existéncia de ju{zo de conveniéncia e oportunidade desta Autarquia para a celebragéo do
instrumento, sustentando a auséncia de parametros para sua ado¢io e a necessidade de fundamentagao
da decisao. Assevera, ainda, que, quando da celebracio do acordo, deve ocorrer o reconhecimento da
pratica de ilicitos ou confissdo das condutas infratoras, além de observado o principio da publicidade.

42 O art. 1277 da MP n® 784, de 2017, dispde que esta Autarquia, em juizo de conveniéncia e
oportunidade, com vistas em atender ao interesse publico, podera deixar de instaurar ou suspender
O processo administrativo sancionador, desde que o investigado assine termo de compromisso com
as seguintes obrigacoes: (I) cessar a pratica sob investigacdo ou os seus efeitos lesivos; (1) corrigir
as irregularidades apontadas ¢ indenizar os prejufzos, quando for o caso; e (I11) cumprir as demais
condi¢des que forem acordadas no caso concreto.

26 Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribuicdes, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios verificarem a ocorréncia de crime definido
em lei como de agao puiblica, ou indicios da pratica de tais crimes, informardo ao Ministério Piblico, juntando a comunicagdo os documentos necessdrios a
apuragdo ou comprovagdo dos fatos.

27 Art. 12. O Banco Central do Brasil, em juizo de conveniéncia e oportunidade, com vistas a atender ao interesse publico, poderd deixar de instaurar ou suspender,
em qualquer fase que preceda a tomada da decisdo de primeira instancia, o processo administrativo destinado a apuragdo de infragao prevista neste Capitulo ou nas
demais normas Zegaix ¢ V@gula mentares cujo cumprimento lhe caiba ﬁscaliza 1 se 0 investi; gado assinar termo de compromisso, no qual se obrigue a:

I - cessar a prdtica sob investigagdo ou os seus efeitos lesivos;

11 - corrigir as irregularidades apontadas e indenizar os prejuizos, quando for o caso;

I - cumprir as demais condicdes que forem acordadas no caso concreto.

Pardgrafo tinico. A apresentagdo de proposta de termo de compromisso nao suspende o andamento do processo administrativo.
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43. Sobre o referido dispositivo 1egal, cumpre esclarecer que a discricionariedade na Celebragio
de termos de compromisso ¢ inerente ao instituto, o que envolve, inclusive, a analise sobre a natureza e
a gravidade da infracio. O termo de compromisso pressupde que 0 BCB, no seu processo de supervisio
do sistema financeiro, ja disponha de elementos de provas suficientes a respeito da pratica de infracao
de natureza administrativa, niao dependendo, por isso, da colaboragzio do administrado para obter
clementos de convicgio. Repita-se: 0 termo de compromisso nio se dirige a obtengio de provas, nio
havendo confusiao possfvel com o instituto da leniéncia. O termo de COMpPromisso ¢ instrumento de
conformag¢io de condutas de entidades supervisionadas, visando a suspender a pratica de infracoes
e pér fim a indisciplina de mercado e a prz’tticas contrarias ao padrﬁo desej ado para manutenc¢ao da
estabilidade e da solidez do SEN. Permite, inclusive, que sua assinatura dependa da repara¢ao do dano
por parte do administrado, o que o torna um instrumento de supervisao muito eficiente.

44.  Ademais, considerando a possibilidade de existencia de condutas praticadas por mais de
um agente do mercado que se quer conformar ao padrio esperado, interessa ao supervisor poder
utilizar o instrumento de maneira a interromper a pratica de todas as condutas indesejadas, no
interesse dos usuarios do sistema financeiro. Nao se trata de concessiao de leniéncia, mas sim de
se obter, simetricamente, a interrup¢io de indisciplina de mercado, para que todos os clientes do
sistema possam beneficiar-se da Conformagio da conduta deletéria (potencialmente praticada por
diversas institui¢des) aos padroes normativos adequados.

45.  Assim, ¢ da natureza do instituto do termo de compromisso a possibilidade de sua
celebragiao com mais de um agente. Restringi-lo a apenas um suposto “colaborador”, com a devida
vénia, decorre de confusio conceitual entre o termo de COMPTromisso e o acordo de leniéncia,
cujas naturezas, procedimentos e objetivos sao absolutamente distintos. O importante, no caso do
termo de compromisso, ¢ a conformacio da conduta infracional ao padriao esperado o mais ampla
e rapidamente possivel, sem prejuizo  reparagio do dano causado. E, portanto, instrumento tipico
de supervisao do SFN.

46.  Nesse ponto, aparentemente, a Nota Técnica n® 4/2017 — 5° CCR/MPF confunde termo de
COMpromisso com acordo de leniéncia, ao criticar que a MP n® 784, de 2017, confere grande abertura
no manejo desse primeiro instituto, permitindo a extensio do acordo a todos os infratores, sem se
importar se houve algum grau de cooperagio para o desvelamento dos ilicitos por parte do investigado.
Esclareca-se, aqui, que a colaborag¢io do infrator ¢ compativel e necessaria com o acordo de leniéncia,
mas de todo dispensavel no caso de termo de compromisso, que nio objetiva a obteng¢io de provas
(mesmo porque a celebragio deste instrumento pressupde o conhecimento previo, pelo BCB, dos
fatos ilicitos, diferentemente do acordo de leniéncia, em que o colaborador ¢ que traz os fatos que esta
Autarquia ndo alcancou apurar). Por nio ser necessdria a colabora¢io do infracor, ndo hi restri¢io
a celebracao do termo de compromisso com mais de um administrado. O que se busca ¢ estabelecer
um padrio adequado de conduta em mercado, nos casos em que, conforme avaliacio do supervisor,
seja mais eficiente, em especial para os usuarios do sistema (poupadores, investidores, mutudrios etc.),
obter a correcio imediata ¢ ampla de conduta danosa, inclusive com a reparacio de prejuizos, do que
instaurar multiplicidade de processos administrativos para a aplicagio de penalidades.

47. Vale dizer que a redag¢do do art. 11, § 5%, da Lei n® 6.385, de 1976, antes da alteracio

promovida pela MP n® 784, de 2017, ]:'1 previa que a celebragﬁo de termo de compromisso pela

28 Art. 11. A Comissao de Valores Mobilidrios poderd impor aos infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por agoes, das suas resolugdes, bem como de
outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:
e A , . s . . - - .
§ 5° A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento
administrativo instaurado para a apuragdo de infragoes da legislagdo do mercado de valores mobilidrios, se o investigado ou acusado assinar termo de
compromisso, obrigando-se a: [...] (grifos acrescidos).
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CVM ocorreria a exclusivo critério daquela autarquia, caso o interesse pﬁblico permitisse. Do
mesmo modo, ao tratar de instrumento analogo, a Lei n® 12,529, de 30 de novembro de 2011,
prescreve que o compromisso de cessacio da pratica sob investigacio deve ser tomado do
interessado sempre que, em juizo de conveniéncia e oportunidade, devidamente fundamentado,
o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) entender que atende aos interesses
protegidos por aquela lei. Transcreve-se, a seguir, para melhor elucida¢io, o capur do art. 85

deste diploma legal:

Art. 85. Nos procedimentos administrativos mencionados nos incisos I, I e I do art. 48 desta Lei, o Cade
poderd tomar do representado compromisso de cessagdo da prdtica sob investigagdo ou dos seus efeitos
lesivos, sempre que, em juizo de conveniéncia e oportunidade, devidamente fundamentado, entender que

atende aos interesses protegidos por lei. (Grifos acrescidos).

48.  Obviamente, a decisio que opte pela celebracio de termo de compromisso, com a
consequente repercussio no processo administrativo sancionador, deve ser fundamentada, tendo
em vista a obrigatoriedade de motivacio das decisdes da Administracio Publica. Nesse ponto,
nio se vislumbra objecdo a que, durante a tramitacio do projeto de lei de conversio, se inclua a
expressao “mediante decisdo fundamentada” (ou algo do género) no caput do art. 12 da MP n® 784, de
2017, a fim de dar maior clareza a esse dever legal, a exemplo do que ocorre no art. 85 da Lei n®
12.259, de 2011, supratranscrito — em que pese tal alteracio nio ser imprescindivel para demandar
a motivacio do ato pelo BCB, que ja esta implicita no dispositivo com forc¢a de lei, por for¢a dos
principios constitucionais aplicaveis a Administra¢ao Publica.

49.  Ainda com relagdo ao art. 12, explicita-se que a expressio “quando for o caso”, contida no
inciso 11, foi colocada com a inten¢ao de demonstrar que sera cabivel a indenizac¢ao dos prejuizos
somente nas hipoteses em que efetivamente existirem. Nido obstante, uma vez que a redacio do
dispositivo pode ensejar duvidas sobre a obrigatoriedade de reparagio dos danos quando ocorrer
prejufzo a particulares ou a instituicoes supervisionadas por esta Autarquia, tampouco se objeta a
que, durante a tramita¢io do projeto de lei de conversio, promova-se ajuste na redagio do preceito
legal, a fim de deixar mais claro que a indeniza¢io somente ocorrera quando houver prejuizos a
serem reparados ou, at¢ mesmo, suprimindo-se a expressdo “quando for o caso” — afinal, a auséncia
dessa ressalva legal em nada prejudica o principio geral de que, para evitar o enriquecimento ilicito,
apenas prejuizos efetivamente existentes devem ser indenizados.

50.  No que concerne ao paragrafo tnico do art. 15* da MP n® 784, de 2017, que estabelece que o
termo de compromisso ndo importara confissdo quanto a matcria de fato, nem reconhecimento da
ilicitude da conduta analisada, ¢ importante consignar que essa op¢io pela auséncia de confissio e
de reconhecimento da ilicicude da conduta ¢ acolhida pela legislacao brasileira em outras hipoteses
similares. Nesse sentido, tem-se que, embora a Lei n® 12.529, de 2011, silencie a respeito, os arts.
219 ¢ 230 do Regimento Interno do CADE estabelecem tal consequencia. Seguem transcritos os

mencionados preceitos normativos:

Regimento Interno do Cade (Resolugﬁo n® 20, de 7 de junho de 2017):
Art. 219. (Omissis)
(..)

29 Art. 15. O termo de COMpromisso constitui titulo executivo extrajudicial.
Paragrafo tnico. O termo de compromisso nio importard confissio quanto a matéria de fato, nem reconhecimento da ilicicude da
& 2
conduta analisada.
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§ 5° O protocolo do requerimento de termo de compromisso ndo implica conﬁssdo quanto a matéria
de fato nem reconhecimento da ilicitude da conduta objeto do processo administrativo, do inquérico
administrativo ou do procedimento prepamtério de inquc’rito administrativo.

§6° Caso o acordo previsto no caput deste artigo ndo seja alcangado, todos os documentos serdo devolvidos
ao proponente, ndao permanecendo qualquer cdpia no Cade.

§7° As informagaes e documentos apresentados pelo proponente durante a negociagio do TCC [Termo de
Compromisso de Cessagdo] subsequentemente frustrada ndo poderao ser utilizados para quaisquer fins
pelas autoridades que a eles tiveram acesso. (Destacou-se.)

Art. 230. O Superintendente-Geral poderd, nos termos do art. 13, inc. IX da Lei 12.529, de 2011, propor termo
de compromisso de cessagao relativo a processo administrativo, inquérito administrativo ou procedimento
preparatdrio de inquérito administrativo que esteja em tramite na Superintendéncia-Geral.

§7° A manifestagdo do interesse dos representados em celebrar termo de compromisso de cessagdo
ndo implica conﬁss[io quanto a materia de fato nem reconhecimento da ilicitude da conduta objeto
do processo administrativo, do inquérito administrativo ou do procedimento preparatorio de inquérito

administrativo. (Destacou-se)

51.  Questiona a nota téenica, ainda, o fato de o termo de compromisso, em casos excepcionais,
nio ser publicado. Segundo a redacio do art. 14 da MP n® 784, de 2017, tal hipotese ocorreria no
caso de a autoridade competente entender, mediante despacho fundamentado, que a publicidade
do termo de COMPromisso pode colocar em risco a estabilidade e solidez do SFN e do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB). Eis a reda¢io do mencionado dispositivo da medida provisoria:

Art. 14. O acordo firmado tera cardcer publico e sera publicado no sitio eletronico do Banco
Central do Brasil.

Paragrafo tnico. Nio sera publicado o termo de compromisso nos casos em que a autoridade
competente entender, mediante despacho fundamentado, que sua publicidade pode colocar
em risco a estabilidade ¢ a solidez do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Pagamentos

Brasileiro ou de pessoa mencionada no caput do art. 2°.

52.  De pronto, ¢ necessario ressaltar que a regra para o termo de compromisso ¢ a publicidade,
conforme se observa claramente do capur do art. 14. Afinal, ¢ de interesse do regulador que os
usuarios do SFN conhegam as obrigacoes assumidas pela instituicio, inclusive para alinhar suas
expectativas ¢ permitir sua colabora¢io para que os compromissos sejam efetivamente cobrados e
cumpridos. A hipotese de sigilo, prevista no paragrafo tnico, ¢ excepcional, e somente sera levada a
efeito no caso de o interesse publico assim o exigir, considerando que a integridade e a estabilidade
do SFN, em razdo da natureza diferenciada de suas operagoes, sio alicercadas na confianca e
credibilidade que os investidores depositam em suas institui¢des.

53.  Dito isso, esclareca-se que o principio da publicidade, com fundamento constitucional
no art. 37 da Carta Magna, nio ¢ absoluto, raziao pela qual ¢ possivel excluir a sua incidéncia em
determinadas hipoteses excepcionais.

54. A semelhanca do que ocorre no pardgrafo tnico do art. 14 da MP n® 784, de 2017, a Lei n°
12.529, de 2011, em seu art. 85, § 2°, permite a mitigacdo da publicidade na proposta de termo de
compromisso de cessacio de conduta no ambito do Cade, nos seguintes termos:
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CAPITULO VI
DO COMPROMISSO DE CESSACAO

Art. 85. Nos procedimentos administrativos mencionados nos incisos I, IT e Il do art. 48 desta Lei, o Cade
/ . N y L .

podera tomar do representado compromisso de cessagdo da pratica sob investigagdo ou dos seus efeitos

lesivos, sempre que, em juizo de conveniéncia e oportunidade, devidamente fundamentado, entender que

atende aos interesses protegidos por lei.

§ 52 A proposta de termo de compromisso de cessagdo de pratica poderd ter cardter confidencial.

(Destacou-se.)

55. De mais a mais, reitere-se que, nio obstante a possibilidade de sigilo do termo de
compromisso em hipoteses excepcionais, tal fato nao prejudica o compartilhamento de informagoes
com os 0rgios de persecu¢io penal competentes, notadamente o Ministério Publico, uma vez que
continua em plena Vigéncia oart.9° da Lei Complementar n 103, de 2001, que impoe essa obrigagﬁo
legal dos agentes que vislumbrarem indicios da pratica de crime no exercicio de suas atribuicoes.

56. Superados 0s aspectos jur{dicos das disposigées atinentes ao termo de COmMpromisso,
transcreve-se, a seguir, para inicio de analise do tema, o art. 30 da MP n® 784, de 2017, que traz as
regras basicas acerca do acordo de leniéncia no ambito de atuacio desta Autarquia:

Art. 30. O Banco Central do Brasil poderd celebrar acordo de leni¢ncia com pessoas fisicas ou juridicas
que confessarem a pratica de infragao as normas legais ou regulamentares cujo cumprimento lhe caiba
ﬁscalizan com extingdo de sua agdo punitiva ou rcdugdo de um ter¢o a dois rergos da penalidadc aplicdvel,
mediante efetiva, plena e permanente colaboragdo para a apuragdo dos fatos, da qual resulte utilidade
para o processo, em especial:

[ - a identificagao dos demais envolvidos na prdtica da infragao, quando couber; e

II-a ob[engdo de informagées e de documentos que comprovem a infmgio noticiada ou sob investigagao.
§ 1° O acordo de que trata o caput somente poderd ser celebrado se forem preenchidos,
cumulativamente, os seguintes requisitos:

I - a instituicdo for a primeira a se qualiﬁcar com respeito a infmgdo noticiada ou sob investigagao;

II - 0 envolvimenro na infmgdo noticiada ou sob investigacdo a partir da data de propositura do acordo
cessar completamente;

Il - o Banco Central do Brasil ndo dispuser de provas suficientes para assegurar a condenagdo das
instituicoes ou das pessoas naturais por ocasiao da propositura do acordo; ¢

IV-a conﬁssdo de sua participa¢do no ilicito e a cooperagdo plena e permanente com as investigagoes e
com o processo administrativo, e o comparecimento, sob suas expensas, sempre que solicitada, a todos os
atos processuais, até o seu encerramento.

§ 2° As pessoas fisicas poderdo celebrar acordos de leniéncia, desde que cumpridos os requisitos estabelecidos
nos incisos I, [11 e IV do § 1°

§ 3° A instituicdo que ndo cumprir apenas o disposto no inciso I do § 1° poderd celebrar acordo de leniéncia,
hipé[ese em que poderd se beneﬁciar exclusivamente da redugdo de um ter¢o da pcnalidadc aela aplicdvcl.
§ 4° A celebragao do acordo de leniéncia pelo Banco Central do Brasil suspenderd o prazo prescricional no

4 . .. . - L. A .
amlmo admlmsrmnvo com relagao ao agente beneﬁczarw dd ZCH'LCHCla.
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57.  Observa-se da Nota Técnica n® 4/2017 — 52 CCR/MPF que, muito mais do que uma critica
a possibilidade de celebracio de acordo de leni¢ncia pelo BCB, o orgao ministerial apresenta
preocupagio com relagdo aos eventuais reflexos de tal instrumento na seara penal, o que, segundo
alega, poderia interferir nas suas atribui¢des. Nao ¢ por outro motivo que so assim intitulados
0s tépicos do documento referentes ao assunto: “IIl.2. Do acordo de leniéncia em sede administrativa
no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e seus reflexos na esfera penal” (g. n.); “IIl.2.1. Afronta
as atribuigées constitucionais e legais do Miniscério Publico™ e “IIl.2.2. Da obrigagdo legal de informar ao
Ministério Publico acerca de indicios de crimes”.

58.  Emrazio disso, ¢ apropriado insistir no ponto fundamental que levou a edigéo da Medida
Provisoria n® 784, de 2017: 0 aprimoramento do processo administrativo sancionador no dmbito
de atuacio do BCB e da CVM, nao atingindo as esferas penal e civil. Conforme exaustivamente
reiterado, 0 novo instrumento normativo em nada altera ou interfere nas acribui¢des do Ministério
Publico, érgéo constitucionalmente incumbido da acao penal pﬁblica € que possui 0s instrumentos
necessarios para o seu exercicio. Nio hd, ademais, modificacio do dever legal das duas autarquias
de comunicar ao Ministério Publico indicios da przitica de crime que verificarem no exercicio de
suas atribuicoes, na forma prevista no art. 9° da Lei Complementar n® 105, de 2001 — conclusio
essa que nao ¢ afastada pela possibilidade excepcional de sigilo do termo de COMPTromisso e da
proposta de acordo de leniéncia. Com isso, o compartilhamento de informaces com os orgios de
persecucao penal competentes, notadamente o Ministério Publico, continuara a ser uma obrigagéo
legal dos agentes que vislumbrarem indicios da pratica de crime no exercicio de suas atribuicoes.

59.  Nesse aspecto, nio ha dbice a que a redagéo do art. 30 seja modificada, no bojo do projeto
de lei de conversio, com o objetivo de se deixar ainda mais claro que 0 acordo de leniencia somente
tera repercussoes na esfera administrativa, nio afetando a aruagao do Ministério Publico e dos
demais orgaos publicos competentes, no ambito de suas respectivas atribuicoes®.

60. De outro giro, caso seja do interesse do Ministério Publico que o acordo de leniéncia
produza efeitos na esfera penal, € necessdrio que sua participacio seja incluida nas negociacoes desse
meio alternativo de solu¢do de controversias, o que poderia ocorrer no momento da conversio da
MP n° 784, de 2017, em lei — a exemplo do que sucedeu com a inclusdo do art. 35-C3 na Lei n® 8.884,
de 1994, quando da conversio da MP n® 2.055, de 2000, na Lei n® 10.149, de 21 de dezembro de 2000.

61.  Feitas essas consideracoes, resta apenas esclarecer algumas questdes pontuais que foram
objeto de comentarios especificos na Nota Tecnica n® 4/2017 — 52 CCR/MPF, relativas ao acordo
de leniéncia.

62. No que concerne ao art. 30 supratranscrito, o documento critica a extensao da leniéncia
ao infrator que nio for o primeiro a se qualificar (§ 3°). Todavia, entendeu-se que poderia ser
benéfico abrir a possibilidade de outros envolvidos contribuirem para a apuragao dos ilicitos, ]a'
que, diferentemente do que ocorre no termo de compromisso, na celebragao do acordo de leniéncia
0 BCB nio detém as provas da infragio, e quanto mais provas obtiver, melhor sera para o processo

de supervisio do SFN. Nio se trata, portanto, de extensdo da leniéncia, pois a pessoa juridica

30 Como sugestio, poderia ser atribuida a seguinte redacdo ao art. 30 da MP n® 784, de 2017:
Art. 30. O Banco Central do Brasil poderd celebrar acordo de leniéncia com pessoas fisicas ou juridicas que confessarem a prdtica de infragdo administrativa,
as normas legais ou regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, com extingdo de sua agao punitiva ou reducdo de um terco a dois tercos da
penalidade aplicavel, mediante efetiva, plena e permanente colaboragdo para a apuragao dos fatos, da qual resulte utilidade para o processo, em especial:
§ 5° O acordo de leniéncia celebrado pelo Banco Central do Brasil na esfera administrativa ndo afeta a atuagao do Ministério Piblico e dos demais orgaos
publicos competentes, no ambito de suas respectivas competéncias.

31 Art. 35-C. Nos crimes contra a ordem econdmica, tipificados na Lei no 8.137, de 27 de novembro de 1990, a celebragao de acordo de leniéncia, nos termos desta
Lei, determina a suspensdo do curso do prazo prescricional e impede o oferecimento da dentincia.
Pardgrafo tinico. Cumprido o acordo de leniéncia pelo agente, extingue-se automaticamente a punibilidade dos crimes a que se refere o caput deste artigo.
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precisa trazer elementos novos de prova, que nio eram de conhecimento do BCB. Alem disso,
a exclusdo da ilicitude s6 ¢ possivel no caso do primeiro a se habilitar; os demais s6 podem se
beneficiar da reducio de um terco da penalidade, nos termos da MP n® 784, de 2017. Tratando-se,
portanto, de op¢io legislativa que nao possui qualquer vicio em sua juridicidade.

63.  Quanto ao sigilo, dispée O art. 31% da MP que a proposta de acordo de leniéncia somente
se tornara publica apos a efetivacio do respectivo acordo, exceto no interesse das investigacoes
e do processo administrativo sancionador. Sao aplicz’weis, aqui, as mesmas reflexdes trazidas no
momento da analise do termo de compromisso, no sentido de que o principio da publicidade nio
¢ absoluto, aceitando mitigacdes em hipéteses excepcionais.

64.  Esclareca-se, ademais, que a efetivacido do acordo se da com a assinatura dos interessados,
ocasido em que tal documento se tornara publico. Logicamente, a assinatura se d4 em momento
anterior a0 cumprimento do acordo, do qual se dedica o art. 33% da MP. Nesse ponto, nao ha
obje(;()es a que o dispositivo seja alterado, para especiﬁcar 0 sigilo sobre a proposta de acordo e a
absoluta publicidade do acordo de leniéncia assinado.

CONCLUSAO

65.  Diante do exposto, conclui-se que a medida provisoria constitui instrumento normativo
adequado para veicular as normas estabelecidas na MP n® 784, de 2017, uma vez que:
a) foram observados os requisitos constitucionais de relevancia e urgéncia para sua edicio;
b) nao houve contrariedade as limitagées materiais estabelecidas no art. 62, § 1° da
CR/88, notadamente por a MP nio tratar de matéria reservada a lei complementar
e ndo abordar aspectos relacionados ao direito penal, processual penal ou processual
civil; e
c) as regras estabelecidas no novo diploma normativo nio alteram ou interferem nas
atribuicoes do Ministério Piblico, remanescendo o dever legal do BCB ¢ da CVM de
comunicar équele érgio indicios da prética de crime que verificarem no exercicio de
suas atribui¢oes, na forma prevista no art. 9¢ da Lei Complementar n® 105, de 2001
66.  Naio ha, ademais, qualquer vicio de ordem jur{dica nos dispositivos da MP n® 784, de 2017,
referentes ao termo de compromisso e ao acordo de leniéncia.

SIDNEI CORREA MARQUES CRISTIANO COZER
Diretor de Organizacio do Sistema Procurador-Geral do Banco Central

Financeiro e de Resolugio

32 Art. 31. A proposta de acordo de leniéncia somente se tornard publica apds a efetivagdo do respectivo acordo, exceto no interesse das investigacdes e do processo
administrativo sancionador.
33 Art. 33. O Banco Central do Byasil, para fins de declarar o cumprimento do acordo de leniéncia, avaliara:
I - 0 atendimento das condicoes estipuladas no acordo;
¢
11 - a efetividade da colaboracdo prestada; e
¢
111 - a boa-fé do infrator quanto ao cumprimento do acordo.
q
§ 1° A declaragdo do cumprimento do acordo de leniéncia pelo Banco Central do Brasil resultard, em relagao ao infrator que firmou o acordo, na extingdo da
acdo de natureza administrativa punitiva ou na aplicagdo do fator de reducao da pena.
§ 22 Na hipéeese de descumprimento, o beneficidrio ficard impedido de celebrar novo acordo de leniéncia pelo prazo de trés anos, contado da data em que a
c ) ) f q
irregularidade for constatada pelo Banco Central do Brasil.
8
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Parecer que analisa questionamentos acerca da necessidade de revogacio
da Resolugio n° 1065, de 5 de dezembro de 1985, em decorréncia da
edicio da Medida Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017, bem como as

implicacoes juridicas decorrentes.

André Ubaldo Roldao

Procurador do Banco Central

Eliane Coelho Mendonga

Subprocuradora-Geral do Banco Central, Substituta



Parecer Juridico 465/2017-BCB/PGBC
André Ubaldo Roldao ¢ Eliane Coelho Mendonga

Parecer Juridico 465/2017-BCB/PGBC Belo Horizonte, 10 de julho de 2017.
S/Proc

Ementa: Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro
(PRSUP). Chefe de Gabinete do Diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de Resolucdo.
8 ¢ ¢
Edi¢ao da Medida Proviséria n® 784, de 7 de junho de 2017. Questionamentos acerca da necessidade
de revogagdo da Resolugdo n® 1.065, de 5 de dezembro de 1985. Revogagdo tdcita (ab—rogagdo)
da referida resolugdo, tanto de suas normas de natureza material quanto daquelas de natureza
processual. ]mplicagées jur{dicas. Auséncia de competéncia do Conselho Monetario Nacional
(CMN) para revogar expressamente a Resolugdo n® 1.065, de 1985. Art. 38 da Medida Provisoria n®
784, de 2017. Competéncia do Banco Central do Brasil, mediante a edi¢ao de circular.

Senhora Subprocuradora-Geral,

ASSUNTO

Cuida-se de consulta formulada pelo Chefe de Gabinete do Diretor de Organizacio do Sistema
Financeiro e de Resolucio, por e-mail, acerca da necessidade de revogacao da Resolugao n® 1.06s,
de 5 de dezembro de 1985, tendo em vista a publicacio da Medida Provisoria n® 784, de 7 de
junho de 2017, que transferiu a competéncia para regulamentar o rito processual ca aplicagéio de
penalidades no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) do Conselho Monetario Nacional
(CMN) para o Banco Central do Brasil (BCB).

2. Assinala o consulente que nao ha divida quanto a imediata aplicagio das regras processuais
veiculadas na referida medida proviséria, todavia ha incerteza se as normas de direito material
contidas na Resolu¢io n® 1.065, de 1985, ainda estao vigentes.

3. Ademais, questiona o componente técnico se haveria urgéncia narevogacao damencionada
resolucdo, caso essa medida fosse necessaria, ou se “haveria revogacio tacita de seus dispositivos ¢ a
revogacdo expressa seria mera questdo de retirar do ordenamento normas nio mais vigentes, para
evitar confusio e duvida”.

4. E o necessario relatorio. Passo a apreciacao jur{dica.
APRECIACAO
5. As normas atinentes a aplicacio de penalidades as institui¢des financeiras, seus

administradores, membros de conselhos administrativos, fiscais e semelhantes, ¢ demais pessoas
supervisionadas por esta Autarquia, encontravam-se estabelecidas, até 7 de junho de 2017,
precipuamente, na Resolugio n® 1.063, de 1985.

6. O referido diploma normativo, elaborado pelo CMN, foi responsavel por introduzir no
Manual de Normas e Instrucdes (MNI) capitulo destinado a regulamentar a acio fiscalizadora
do BCB, tratando de aspectos relacionados as infragdes, penalidades, medidas, procedimentos e
processos administrativos.
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7. A Medida Provisoria n® 784, de 2017, POT sua vez, foi publicada em & de junho de 2017
com o objetivo de aperfeicoar o processo administrativo sancionador na esfera de atuacio do BCB
¢ da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), dotando as referidas autarquias de instrumentos
mais efetivos de supervisao e aplica¢io de penalidades.

8. Especificamente quanto ao BCB, o capitulo II do referido diploma legislativo veicula
normas acerca das penalidades, medidas coercitivas e meios alternativos de solu¢ao de controversias
aplicéveis as instituicoes financeiras, as demais instituicoes supervisionadas € aos integrantes do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), inclusive administradores e membros de orgaos estatutarios
e contratuais, estabelecendo, ainda, rito processual comum a todos os processos administrativos
sancionadores no ambito do BCB.

9. Feitas essas considerag()es preliminares, importante destacar, de inicio, que a edigﬁo da
Medida Provisoria n® 784, de 2017, implicou a ab-rogacio tacita da Resolugdo n® 1.065, de 1985,
ou seja, houve revogacao total daquele diploma infralegal, tanto de seus dispositivos de natureza
material quanto daqueles de natureza processual.

10.  Asregras de direito material da Resolugio n°r.06s, de 1985, estdo contidas, principalmente,
nas se¢oes 2 a 8 do capitulo 1 do titulo 4 do Regulamento anexo a resolucio, e possuem o proposito
de disciplinar as sancOes previstas no art. 44 da Lein® 4.595, de 31 de dezembro de 1964 (adverténcia,
multa pecunidria, suspensio do exercicio de cargos, inabilitacio tempordria ou permanente e
cassacdo da autorizagio para funcionamento), bem como as infracdes relacionadas a operacoes
cambiais (estabelecidas, essencialmente, na Lei n® 4.131, de 3 de setembro de 1962, ¢ no Decreto n®
23.258, de 19 de outubro de 1933).

1. Ocorre que a Medida Provisoria n® 784, de 2017, revogou expressamente o art. 44 da Lei
n° 4.595, de 1964 (art. 57, I, “a”), trazendo novas penalidades (art. 5°) e novos parametros para sua
aplicacio (art. 6° a0 10), os quais, em razio do art. 39° da medida provisoria, sio também aplicaveis
(no que couber) as infragdes cambiais.

12.  Nesse sentido, verifica-se uma incompatibilidade na novel legisla¢ao com as disposicoes de
direito material da Resolugéo n® 1.063, de 1985, uma vez que, com a Vigéncia da Medida Provisoria
n° 784, de 2017, ndo mais subsistem os parametros legais sob os quais foi elaborado o ato infralegal
regulamentador, tendo sido estabelecido um novo marco legal sobre a aplicaciao de penalidade no
ambito do SFN. Incide ao caso, portanto, o art. 22, § 1%, do Decreto-Lei n® 4.657, de 4 de setembro
de 1942 (Lei de Introdugﬁo as Normas do Direito Brasileiro), sobrevindo a revogacao tacita das
normas de direito material previstas na Resolucio n® 1.065, de 1985.

13. Do mesmo modo, também nao mais permanecem em vigor, em razio da revogacio tacita,
as normas de natureza processual da Resolucdo n® 1.065, de 1985. Isso porque a Medida Provisoria
n® 784, de 2017, (rOUXE UM NOVO Marco regulatério para o processo administrativo sancionador no
ambito desta Autarquia, o qual deve ser observado sempre que se verificarem indicios de ocorréncia
de infragio prevista em qualquer Normartivo cujo cumprimento seja fiscalizado pelo BCB.

14.  Veja, pois, que as novas regras acerca do processo administrativo sancionador sio

estruturadas sob pilares bastante distintos daqueles existentes quando da edigéo da Resolugio

1 Esta também foi a data em que a medida provisoria entrou em vigor, nos termos de seu art. 58.

2 Art 3. A excegdo dos art. 2° art. 3° art.4° e incisos 1, 111, [V e V do caput do art. 5° as regras estabelecidas no Capitulo I e no Capitulo IV aplicam-se, no que
couber, as infragoes previstas no Decreto n® 23.258, de 19 de outubro de 1933, no Decreto-Lei n° 9.025, de 27 de fevereiro de 1946, na Lei n° 4.131, de 3 de setembro
de 1962, no Decreto-Lei n° 1.060, de 21 de outubro de 1969, na Medida Provisdria n® 2.224, de 4 de setembro de 2001, ¢ na Lei n° 11.371, de 28 de novembro de
2006, quando apuradas pelo Banco Central do Brasil.

3 Art. 2° Nao se destinando a vigéncia tempordria, a lei terd vigor até que outra a modifique ou revogue.

§1°A lei posterior revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de que tratava
a lei anterior.
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n° 1.065, de 1985, ha mais de trinta anos. O novo arcabouco legislativo, demonstrando preocupacio
com o principio da eficiéncia, preve que os atos ¢ os termos processuais poderio ser formalizados,
comunicados e transmitidos em meio eletronico (art. 21, § 39). Ainda amparada noreferido prindpio —
bem como nos principios da razoabilidade e proporcionalidade — a medida provisoria inova ao
permitir que o BCB deixe de instaurar processo administrativo sancionador, consideradas a baixa
lesao a0 bem juridico tutelado e a utiliza¢io de outros instrumentos e medidas de supervisao que
julgar mais efetivos (art. 21, § 2°9).

15.  Ademais, a Medida Provisoria n® 784, de 2017, apresenta novas regras acerca da cita¢io
(arts. 22 ¢ 23), intimacio (art. 24), preclusdo (art. 25), contagem de prazo (art. 26), provas (arts. 27 ¢
28) ¢ recursos (art. 29).

16.  Desse modo, ¢ possivel concluir que tambeém houve revogacio tacita das normas de
natureza processual da Resolu¢do n® 1.065, de 1985, tendo em vista sua incompatibilidade com os
dispositivos da Medida Provisoria n® 784, de 2017, NOS termos do art. 22, § 1°, Decreto-Lei n® 4.657,
de 1942.

7. Nesse ponto, importante deixar claro que as normas da Medida Provisoria n® 784, de 2017, $20
autoaplicaveis ¢ possuem incidéncia imediata e geral, nao obstante a possibilidade de regulamentag¢ao
por parte do BCB (arts. 38 ¢ 55), do CMN e da CVM (art. 55). De fato, mesmo antes da edi¢io dos
respectivos atos normativos por essas entidades, ja ¢ possivel a aplicacao de todas as novas sancoes
previstas na norma, utilizando-se, para tanto, 0 novo rito processual. Nao ¢ por outra razio que o art.
55 da Medida Provisoria n® 784, de 2017, prescreve que as normas porventura elaboradas por essas
entidades serdo apenas complementares a medida proviséria, de forma que a produgﬁo de efeitos dos
dispositivos da nova medida com forca de lei nao depende de sua regulamentacio infralegal.

18, Assim, para as irregularidades praticadas apés a entrada em vigor da Medida Provisoria
n° 784, de 2017, devem ser observadas as normas de natureza material e processual desse mesmo
diploma normativo.

19.  Entretanto, caso o fato tipico tenha sido perpetrado antes da entrada em vigor da Medida
Provisoria n® 784, de 2017, deve-se divisar a natureza da norma a ser aplicada para fins de adogio
do contido na Resolu¢io n® 1.065, de 1985, ou do previsto na Medida Provisoria n® 784, de 2017.

20.  Tratando-se de norma de natureza processual, deve ser adotada a regra vigente a ¢poca da
pratica do ato processual (tempus regit actum), ou seja, os atos processuais levados a efeito apos
a entrada em vigor da Medida Provisoria n® 784, de 2017, Mesmo que decorrentes de infragées
anteriormente sujeitas a disciplina prevista na Resolucio n® 1.065, de 1985, devem observar o rito
previsto no novo diploma com forca de lei.

21 Por outro lado, tratando-se de norma punitiva de natureza material — como ¢ o caso,
por exemplo, dos criterios de aplicacio das san¢oes — deve-se observar o contido na Resolugio n®
1.065, de 1985 (norma vigente a ¢poca da pratica da irregularidade), salvo se a regra constante da
Medida Provisoria n® 784, de 2017, for mais benéfica ao interessado, hipétese em que sera aplicével
a retroatividade benéfica prevista no inciso XL do art. 5. da Constituicio Federal.

22.  Ultrapassada a questdo da ab-rogacio tacita da Resolugio n® 1.065, de 1985, ¢ de suas
implica¢des juridicas, entendo que, para que se evite confusio do administrado acerca das
normas do processo administrativo sancionador entio vigentes, seria apropriado que se revogasse
expressamente 0 mencionado ato infralegal.

23.  Destaque-se, contudo, que, ndo obstante a Resolu¢io n® 1.065, de 1985, tenha sido elaborada
pelo CMN; a competencia para revoga-la, a partir da edi¢io da Medida Provisoria n® 784, de 2017,

4 Are. 5[] XL - a lei penal ndo retroagird, salvo para beneficiar o réu;
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passou a ser do BCB, em razao do disposto no art. 38 do novel diploma 1egislativo, transcrito a

seguir:

Art.38. O Banco Central do Brasil disciplinara as penalidades, as medidas coercitivas, os meios
alternativos de solugio de controvérsias ¢ o processo administrativo sancionador previstos no
Capitulo I1, ¢ dispord sobre:

I - a gradacio das penalidades de multa, de proibicao de praticar determinadas acividades ou
servigos e de inabilitagﬁo para atuar como adminiscrador ou para exercer cargo em érgﬁo previsto
no estatuto ou no contrato social de pessoa mencionada no caput do art. 2%

IT - a multa cominatdria e os critérios a serem considerados para a defini¢io de seu valor, tendo
em vista os seus objetivos;

I11 - o cabimento, o tempo ¢ 0 modo de celebracao do termo de compromisso e do acordo de
leniéncia, e, no caso deste dltimo instrumento, sobre os critérios para declarar a extingio da acao
punitiva administrativa e para a aplicacio da reducio da penalidade; e

IV - o rito ¢ os prazos do processo administrativo sancionador no ambito do Banco Central do
Brasil.

Parégrafo Unico. Ap]icam—se subsidiariamente aos processos administrativos sancionadores na
esfera de atuacio do Banco Central do Brasil, as normas previstas na Lei n® 9.784, de 29 de

janciro de 1999, no que nio conflitarem com aquelas previstas no Capitulo II.

24. A Resolu¢io n® 1.065, de 1985, foi editada com fundamento na parte final do art. 4°, VIIT,
da Lei n® 4595, de 1964, que concede a0 CMN competéncia para regulamentar a aplicacao das
penalidades cabiveis as pessoas subordinadas aquela lei. Ocorre que o caput do art. 38 da Medida
Provisoria n® 784, de 2017, estabeleceu que a competéncia para disciplinar penalidades no ambito
de atuagio do BCB deixou de ser do CMN e passou a ser conferida a esta Autarquia. Uma vez que
o novo dispositivo ¢ incompativel com a parte final do art. 4, VIII, da Lei n® 4.595, de 1964, forcoso
concluir que, no ponto, tal dispositivo foi revogado tacitamente pela Medida Provisoria n® 784, de
2017, nos termos do art. 22, § 1%, do Decreto-Lei n® 4.657, de 4 de setembro de 1942.

25.  E nem se diga que nio seria possivel a revogaciao da parte final do art. 4% VIII, da Lei
n° 4.595, de 1964, por meio de medida provisoria, ao argumento de que somente por meio de lei
Complementar poderiam ser veiculadas normas que versem sobre procedimento administrativo
punitivo ¢ penalidades aplicaveis a institui¢des supervisionadas pelo BCB. Essa questao foi bem
dirimida no Parecer Juridico 191/2014-BCB/PGBC, de 10 de junho de 2014, que concluiu que a
parte final do dispositivo em pauta nio veicula norma de estrutura do sistema financeiro, o que,
portanto, autoriza sua revogacao por meio de lei ordindria ou medida proviséria posterior. Veja,
pois, os fundamentos que ampararam tal conclusio, propalados na referida manifestacio juridica:

14, Oart. 1927 da Constitui¢io, com aredagio que lhe foi atribuida pela Emenda Constitucional
n° 40, de 29 de maio de 2003, dispde que a regulacio do Sistema Financeiro Nacional (SFN) se da

mediante leis complementares, funcio que, nos dias de hoje, ¢ desempenhada, precipuamente,

Art. 4° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica:

VIII - Regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como a aplicagdo das penalidades
previstas;

De autoria da Procuradora Amanda Marcos Favre, com despachos da Procuradora-Chefe Eliane Coclho Mendonga.

7 Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da

\JI

coletividade, em todas as partes que o compéem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que disporio,
inclusive, sobre a participagdo do capiml estrangeiro nas institui¢des que o integram.
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pela Lei n® 4595, de 1964, recepcionada pela nova ordem constitucional com status de
lei complementar.

15. A norma de regéncia estabelece que, ao Conselho Monetario Nacional (CMN), segundo
diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica, compete, dentre outras, regular a
constituicdo, funcionamcnm e ﬁscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como
a aplicagdo das penalidades previstas (art. 42, VIII) e que, a0 BCB, compete cumprir ¢ fazer cumprir as
disposigées que lhe sao atribuidas pcla legislagdo em vigor ¢ as normas expcdidas pelo Conselho Monetdrio
Nacional (art. 92), bem como exercer a fiscalizagdo das instituicoes financeiras e aplicar as penalidades
previstas (art. 10, [X).

16.  Uma superficial leitura do ali disposto poderia conduzir a conclusio de que somente
mediante lei complementar podem ser veiculadas normas que versem sobre procedimento
administrativo punitivo ¢ penalidades aplicaveis a instituicoes supervisionadas pelo BCB.

17.  Observou-se, no entanto, que, conforme a 1i(;510 do Min. Eros Grau, a exigéncia de lei
complementar veiculada pelo art. 192 da Constituicao abrange exclusivamente a regulamentacao
da estrutura do sistema financeiro®. Registrou-se, no ponto, que, conforme assentado por esta
Procuradoria-Geral®, por estrutura [do sistema financeiro nacional] ha de se compreender a
disposigﬁo ca ordenagﬁo dos diferentes elementos dentro do sistema, abrangendo (i) a deﬁnigﬁo
dos orgaos e das entidades que compoem o sistema financeiro nacional, (ii) o papel desempenhado
por cada um deles no bojo do sistema, e (iii) o modo pelo qual se relacionam.

18.  Sendo assim, apds analisar o contido no art. 4, VIIL, da Lei n® 4.595, de 1964, chegou-se
a0 entendimento de que sua parte final — que confere a0 CMN a competéncia para regular a
aplicagio das penalidades previstas para os que exercem atividades subordinadas aquela lei —
nio veicula norma de estrutura do SFN; logo, seria possfvel que uma lei ordinaria, ou mesmo
medida provisoria, dispusesse sobre a aplica¢io de penalidades as institui¢des integrantes do
sistema financeiro — e o procedimento a ser observado para tal. (Grifos acrescidos).

19.  Sobre a possibilidade de uma mesma lei, anterior a Constituicdo, possuir regras de
naturezas diversas, foi trazida a colagz’lo a 1i<;:'10 de Gesner de Oliveira, segundo 0 qual é possfvel
que a reinterpretacdo da maccria tratada em determinado ato normativo, quando realizada a luz
do novo fundamento de validade (nova Constituigﬁo), conduza a Ambitos de competéncia de

Q10

normativos distintos®.

8

9

2. Nao hd diwvida, de outra parte, quanto a circunstdncia de a exigéncia de lei complementar veiculada pelo artigo 192 da Constituicdo abranger apenas
0 quanto respeite a regulamentagdo — permito-me exorcizar o vocdbulo “regulagdo”, em razdo do tanto de ambiguidade que enseja — regulamentacao, dizia,
da estrutura do sistema. O sistema haveria de estar a servico da promogdo do desenvolvimento equilibrado do Pais e dos interesses da coletividade — diz o
preceito — e, para tanto, a Constituicdo impde sua regulamentagdo por lei complementar. Mas apenas isso. Os encargos e obrigaces impostos pelo Cédigo de
Defesa do Consumidor as instituigoes financeiras, atinentes a prestagdo de seus servigos a clientes — isto ¢, atinentes a exploragao das atividades dos agentes
econdmicos que a integram, todas elas, Ope1‘a§6es Bancdrias ¢ servigos bancdrios, na lig‘do do Ministro Nelson Jobim — esses encargos ¢ obrigag()es pod@riam
perfeitamente, como o foram, ser definidos por lei ordindria. (ADI 2.591. STF. Tribunal Pleno. Rel. Min. Carlos Velloso. Rel. p/ acdrdio Min. Eros Grau.
DJ 29.09.2006. p. 31 sem grifos no original)

Parecer PGBC-244, de 17 de outubro de 2012, de autoria do Procurador Sérgio Murta Machado Filho, com despachos do Procurador-Chefe Lucas
Alves Freire ¢ do Procurador-Geral Adjunto Cristiano de Oliveira Lopes Cozer, aprovado pelo Sr. Procurador-Geral, Isaac Sidney Menezes
Ferreira.

Defesa da concorréncia e regulagdo: o caso do setor bancdrio apud MARQUES, Claudia Lima; ALMEIDA, Jodo Batista de; PFEIFFER, Roberto
Augusto Castellanos. (Coord.). Aplicagdo do cddigo de defesa do consumidor aos bancos: ADIn 2.591. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2006.

p- 107.
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20.  Observou-se, também, que as palavras ucilizadas pelo legislador“, Conjugadas com
o disposto no art. 192 da Constitui¢io, autorizariam o entendimento de que a previsio das
sangoes aplice’weis as instituicdes sujeitas a supervisao do BCB é matéria a ser veiculada por lei de
natureza ordindria ¢ nao se insere no poder normativo do CMN, ao qual cumpre apenas regular
a aplicagz'lo de tais sangoes"”.

2r.  Assim, uma vez assentado ser a lei ordinaria o instrumento constitucionalmente previsto
para veicular as sangoes aplic:iveis as instituicoes sujeitas a supervisao desta autarquia e para
regular sua aplica¢io — visto que a parte final do inciso VIII do artigo 4° da Lei n® 4595, de 1964,
nao veicula norma de estrutura do sistema financeiro — restaria analisar a possibilidade de que
esta lei atribuisse a0 BCB a competéncia normativa suplementar.

...

24.  Assim, por se tratar de materia afeta a chamada discricionariedade técnica, concluiu-se
ser possfvel que o ato normartivo a ser editado — que versa, dentre outras, sobre as penalidades
impostas pelo descumprimento das normas legais ¢ regulamentares relativas ao funcionamento
das institui¢oes supervisionadas pelo BCB e o procedimemo a ser adotado para tal — fosse ele
uma lei ordindria ou medida provisoria, conferisse a0 BCB a competéncia para o exercicio da

atividade normativa, de caracer suplementar.

Nesse contexto, apos a entrada em vigor da Medida Provisoria n® 784, de 2017, ¢ a

consequente revogagao tacita da parte final do art. 42, VIII, da Lei n® 4.595, de 1964, 0 CMN perdeu

o poder normativo de que dispunha para regulamentar a aplicacio de penalidades na esfera de

atuagio do BCB. Nio podendo criar essas regras, igualmente nao pode o CMN extingui—las.

27. O entendimento sobre a possibilidade de revogacio de norma por ato normativo distinto,

oriundo de entidade diversa da que o editou em primeiro lugar, nio ¢ novidade na Procuradoria-

Geral, tendo sido adotado na Nota Juridica PGBC-104/2007, de 10 de janeiro de 2007, que analisou

a possibilidade de 0 BCB e 0o CMN revogarem uma circular e duas resolugées que tratavam de

tema cuja competéncia regulamentar foi transferida a Camara de Comeércio Exterior (Camex) por

meio de medida provisoria. Transcrevo, a seguir, trechos da referida manifestagio juridica, cujos

fundamentos sio perfeitamente aplicaveis a situa¢do em analise:

5. A intengdo da Diretoria de Assuntos Internacionais, manifestada nas missivas de 21 de
dezembro de 2005 ¢ 25 de outubro de 2006 (fls. 3 ¢ 4), ¢ de propor a ab-rogacio de uma circular
¢ de duas resolucoes que tratam, exclusivamente, de matéria tributaria relativa ao Imposto
de Exportacio. Sabe-se, porém, que a competéncia para tratar desses assuntos foi transferida
do CMN a Camex, com o advento da Medida Proviséria 2.113-27, de 2001. Apos a entrada em
vigor desse texto normativo, portanto, o Conselho Monetario Nacional ¢, por consequéncia, o

Banco Central do Brasil, perderam todo o poder normativo de que dispunham para delimitar

Art. 4° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica:

VIII - Regular a constituicio, funcionamento ¢ fiscalizacio dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como a aplicagio das

penalidades previstas;

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compéem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que disporio,
inclusive, sobre a participagdo do cz\pital estrangeiro nas institui¢des que o integram.

Cite-se, por exemplo, a Resolucio n° 1.065, de 5 de dezembro de 1985, cujo regulamento a ela anexo disciplina a aplicagdo de penalidades as
instituigoes ﬁnanceivm, seus administradores, membros de conselhos consultivos, ﬁs‘(ais ¢ semelhantes, gerentes e outras pessoas que infrin jam as disposigdcs
das Leis n° 4.595. de 31.12.64, 4.728, de 14.07.65, 4.829, de 05.11.65, bem como outras normas legais ou regulamentares aplicdveis.

De autoria do Procurador Danilo Takasaki Carvalho, com despacho do Coordenador-Geral Cristiano de Oliveira Lopes Cozer.
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os contornos da regra tributaria do referido imposto. Sendo certo que quem Nao pode 0 mais,
nao pode 0 menos, esse alijamento inclui, também, o poder de revogar normas que tracem daquela
matéria tributaria. Nao podendo criar essas regras, igualmente nao podem o CMN e o BCB
extingui-las.

6. Assim sendo, qualquer iniciativa no sentido de ab—rogar as resolug()es e a circular de que
aqui se trata seria desprovida de efeito juridico. Em verdade, numa eventual edi¢ao de resolucio
e circular com a finalidade de ab-rogar aquelas que tratam do Imposto de Exportacio, o que
ocorreria, segundo a abalizada doutrina de Hans Kelsen®, seria a edi¢ao de normas invalidas
pelo CMN e pelo BCB — normas que nio pertenceriam ao ordenamento jurl'dico pzitrio por
nao possuirem fundamento de validade em norma juridica de hierarquia superior (ou, o que
¢ 0 mesmo, por haverem emanado de autoridade incompetente); normas que, sem validade, nao
poderiam provocar efeito juridico algum, inclusive o de retirar do ordenamento as ja citadas
resolugdes e circular.

7. Portanto a iniciativa para revogar (em sentido amplo) as normas constantes das Resolugoes
2.136 ¢ 2.140, de 1994, da Circular 2.767, de 1997, ¢ de outros textos infralegais concernentes ao
Imposto de Exportacio, ainda que editados pelo CMN ¢ pelo BCB, cabe, no momento, a Camex.
Eventual tentativa de revoga-los por resolugio do CMN e circular do BCB, além de sem utilidade,
por auséncia de competéncia dessas entidades, pode criar indescjada inseguranca juridica, com

contribuintes questionando a exigibilidade da exagao em virtude dessa pretensa revogagio‘(l

28.  Portanto, ¢ possivel concluir que, apos a entrada em vigor da Medida Provisoria n® 784,

de 2017, a Competéncia para revogar a P\esolugio n® 1.063, de 1985, passou a ser do BCB, mediante a

edi¢do de circular”, uma vez que 0 CMN nio mais possui competéncia para disciplinar a aplicagao

de penalidades na esfera de atuagio desta Autarquia.

CONCLUSAO

29.  Diante do exposto, concluo que:

a) a Medida Provisoria n® 784, de 2017, que entrou em vigor em 8 de junho de 2017,
revogou tacitamente (ab-rogacio) a Resolu¢io n® 1.065, de 1985, tanto em relacio aos
seus dispositivos de natureza material quanto aqueles de natureza processual;

b) para as irregularidades praticadas apés a entrada em Vigor da Medida Provisoria n®
784, de 2017, devem ser observadas as normas de natureza material e processual desse

mesmo diploma normartivo;

15
16

Teoria Pura do Direito, trad. por Jodo Baptista Machado, 6.% ed., Sao Paulo: Martins Fontes, 1998.

Deve-se recordar a malfadada iniciativa da Presidéncia da Republica, de 25 de abril de 1991, em que se editou Decreto s/n para revogar o Decreto
23.258, de 19 de outubro de 1933. Embora ambas as espécies normativas fossem idénticas, emanadas, inclusive, da mesma autoridade (Presidéncia
da Republica), o espectro de competéncias que essa autoridade, em cada época, possuia era distinta. Em 1933, os decretos editados pelo Governo
Provisério de Gettlio Vargas tinham eficdcia normativa amplissima, com poderes de modificar ¢ restringir qualquer lei em vigor (Art. 1.2 do
Decreto 19398, de 11 de novembro de 1930: “O Governo Provisorio exercerd discricionariamente, em toda sua plenitude, as funcoes ¢ atribuicoes,
nio so do Poder Executivo, como também do Poder Legislativo, até que, cleita a Assembledia Constituinte, estabeleca esta a reorganizacio
constitucional do pais”). A época, portanto, admitiu-se que o Decreto 23.258 tratasse validamente das “operagoes de cAmbio ilegitimas”™. Em 1991,
porém, a competéncia sobre matéria cambial ja havia sido reservada ao Legislativo pela Constituicio da Republica de 1988. Qualquer alteracio na
disciplina do Decreto de 1933, para que fosse valida, haveria de ser promovida, entao, por meio de lei, nunca por decreto. Nesse sentido, a edicio
do Decreto s/n, de 1991, ndo poderia promover a ab-rogacio do Decreto 23.258, de 1933. Ocorre que os administrados assim nao entenderam ¢
passaram a pleitear a ndo-incidéncia dos preceitos punitivos desse tltimo as operacdes cambiais ilicitas que praticavam. A inseguranca juridica
persistiu até que novo Decreto s/n, esse de 14 de maio de 1998, declarasse a nulidade do Decreto de 1991.

Nos termos do Manual de Elaboracio de Documentos (MED) do BCB, circular ¢ ato editado que tem por “finalidade divulgar deliberagao da

i

Diretoria Colegiada do Banco Central
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¢) casoo fato tipico tenha sido perpetrado antes da entrada em vigor da Medida Provisoria
n° 784, de 2017, ¢ tratando-se de norma de natureza processual, deve ser adotada a
regra vigente a ¢poca da pratica do ato processual (tempus regit actum), ou seja, os
atos processuais levados a efeito apos a entrada em vigor da Medida Provisoria n®
784, de 2017, MesSMo que decorrentes de infragées anteriormente sujeitas a disciplina
da Resolu¢ao n® 1.065, de 1985, devem observar o rito previsto no novo diploma com
forca de lei;

d) na mesma situacio do item anterior e tratando-se de norma punitiva de natureza
material, deve-se observar o contido na Resolu¢io n® 1.065, de 1985 (norma vigente a
¢poca da pratica da irregularidade), salvo se a regra constante da Medida Provisoria
n® 784, de 2017, for mais benéfica ao interessado, hipétese em que sera aplica’vel a
retroatividade benéfica prevista no inciso XL do art. 5.° da Constitui¢io Federal; e

e) paraqueseevite confusiodoadministradoacercadasnormasdoprocessoadministrativo
sancionador entdo vigentes, seria apropriado que se revogasse expressamente a
Resolugio n® 1.063, de 1985. Todavia, apés a entrada em vigor da Medida Provisoria n®
784, de 2017, especialmente de seu art. 38, a competencia para revogar o mencionado
aro NOrmativo passou a ser do BCB, mediante a edigio de circular, uma vez que o
CMN nio mais possui competéncia para disciplinar a aplica¢do de penalidades na

esfera de atuacao desta Autarquia.
A Consideragio de Vossa Senhoria.

ANDRE UBALDO ROLDAO
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisio do Sistema Financeiro (PRSUP)

OAB/MG 128386
De acordo.

Ao Chefe de Gabinete do Diretor de Organizac¢ao do Sistema Financeiro e de Resolucio, em

1razao da origem da COHSU]EQ.

ELIANE COELHO MENDONCA
Subprocu1‘:1&01‘:1—Ger:11 do Banco Central, Substituta
Camara de Consultoria em Regulacio e Supervisao do Sistema Financeiro (CC1PG)

OAB/MG 78.456
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Parecer que examina consulta sobre como registrar, no Sistema Registro
Declaratorio Eletronico (RDE), os aportes feitos em empresa de pequeno porte
optante do Simples por “investidor-anjo” residente no exterior.

Rafael Bordone de Siqueira

Procurador do Banco Central

Igor Arruda Aragio

Procurador-Chefe

Nelson Alves de Aguiar Janior

Subprocurador—(}eml do Banco Central

Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto do Banco Central



Parecer Juridico 516/2017-BCB/PGBC
Rafael Bordone de Siqueira, Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Jinior ¢ Marcel Mascarenhas dos Santos

Parecer ]url’dico 516/2017—BCB/PGBC Brasilia (DF), r de agosto de 2017
PE 110428

Ementa: Camara de Consultoria Monetaria e Representacdo Extrajudicial (CC2PG). Procuradoria
Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria e em Regimes  Especiais (PRPIM).
Departamento de Regulagdo Prudencial e Cambial (Dereg). Demanda RDR n® 2017107352, de
natureza “atendimento”. Demandante: Carlos Eduardo Vergueiro. Duvida sobre como registrar,
no Sistema Registro Declaratorio Eletronico (RDE), os aportes feitos em empresa de pequeno porte
optante do Simples por “investidor—anjo” residente no exterior. Consulta do Dereg sobre as seguintes
questoes: i) enquadramento dos aportes de capital feitos em empresa de pequeno porte por investidor-
anjo residente no exterior, nos termos da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006, na
definicdo de capital estrangeiro constante da Lei n® 4.131, de 3 de setembro de 1962, e sua sujeigao,
por conseguinte, ao registro de capital estrangeiro no Banco Central do Brasil (BCB); ii) existéncia
de obice juridico, em caso de obrigatoriedade do registro, a que esses aportes sejam registrados no
madulo Operagdes Financeiras (ROF) do RDE (RDE-ROE). Parecer no sentido de que o aporte de
capital em microempresa ou empresa de pequeno porte, realizado por “investidor—anjo”, nos termos
da Lei Complementar n123, de 2006, residente ou domiciliado no exterior, enquadra—se na deﬁnigao
de capital estrangeiro prescrita na Lei n° 4.131, de 1962, estando sujeito, portanto, ao registro no BCB.
Inexisténcia de obice jur{dico para que os referidos aportes sejam Vegistrados no modulo RDE-ROF.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se de consulta formulada pelo Departamento de Regulacao Prudencial e Cambial (Dereg),
na qual se questiona sobre (i) a necessidade de registro, no Banco Central do Brasil (BCB), dos
aportes de capital em microempresa ou empresa de pequeno porte por “investidor-anjo” residente
no exterior, nos termos da Lei Complementar n° 123', de 14 de dezembro de 2006, no caso de
tais aportes enquadrarem-se na defini¢io de capital estrangeiro constante da Lei n® 4.131% de 3
de setembro de 1962, bem como, na hipotese da obrigatoriedade do supracitado registro; e (ii) a
existéncia de Obices legais a que esses aportes sejam registrados no modulo Operagoes Financeiras
(ROF) do Registro Declaratorio Eletronico (RDE) do BCB.

2. A consulta formulada pelo Dereg tem como antecedente a demanda de informacio
registrada no Sistema de Registro de Demandas do Cidadio (RDR) sob o n® 2017107352, Na qua] 0
St. Carlos Eduardo Vergueiro formula a seguinte questao:

“(...) Gostaria de pedir o auxilio de vocés com a seguinte diwida: como registrar, no RDE-IED, os aportes

de capital feitos em empresa de pequeno porte optante do Simples por investidor-anjo residente no exterior?

1 Institui o Estatuto Nacional da Microempresa ¢ da Empresa de Pequeno Porte; altera dispositivos das Leis n® 8.212 ¢ 8.213, ambas de 24 de
julho de 1991, da Consolidacao das Leis do Trabalho — CLT, aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de maio de 1943, da Lei n° 10189, de 14
de fevereiro de 2001, da Lei Complementar n° 63, de 11 de janciro de 1990; ¢ revoga as Leis n* 9.317, de 5 de dezembro de 1996, ¢ 9.841, de 5 de
outubro de 1999. A Lei Complementar n® 123, de 2006, foi alterada por diversos diplomas legais posteriores, tendo sido republicada, para efeito
de consolidacio, por for¢a do art. 5° da Lei Complementar n® 139, de 10 de novembro de 2011, apds o que foi novamente modificada pelas Leis
Complementares n™ 147, de 7 de agosto de 2014, ¢ 155, de 27 de outubro de 2016.

2> Disciplina a aplicagio do capital estrangeiro ¢ as remessas de valores para o exterior e da outras providéncias.
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Esta pergunta tem como base o artigo 61 e seguintes da Lei Complementar 123, tal como alterada
recentemente pela Lei Complementar 155/2016. As expressdes “investidor anjo” e “aportes de capital”
seguem as deﬁnigécs previstas nesses artigos.

Nao encontrei tratamento proprio no RDE-IED e, por essa razdo, pego auxilio de Vossas Senhorias. (...)"

3. Segue, para a boa compreensio da matéria, transcricio da manifestagio da area téenica
competente sobre a demanda em analise (Informacdes ¢ Despacho 9280/2017-BCB/DEREG, doc. 3):

“Trata-se de consulta recebida por este Departamento, através do RDR n° 2017107352, no dia 27/03/2017, do
sr. Carlos Eduardo Vergueiro (...). A questdo tem como base os artigos 61-A ao 61-D da Lei Complementar
n° 123, de 14 de dezembro de 2006, incluidos pela Lei Complementar n® 155, de 27 de outubro de 2016, ¢
produzindo efeitos a partir de 1° de janeiro de 2017. Informa-se ainda que nos termos da Portaria BCB n°
88.898, de 6 de abril de 2016, o prazo de resposta do RDR em questdo, com ciéncia e aprovagdo da Chefia
do Deref, foi prorrogado atc o dia 26/05/2017.

2. Segundo o art. 61-A, caput, da referida Lei Complementar, ‘a sociedade enquadrada como
microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir
o aporte de capital, que ndo integrard o capital social da empresa’. O § 2° do artigo em questao
estabelece que tal aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa juridica,
denominadas investidor-anjo, que, sequndo o § 4°, ‘ndo serd considerado sicio nem terd qualquer
direito a geréncia ou voto na administragdo da empresa” nem ‘respondera por qualquer divida
da empresa, inclusive em recuperagao judicial’

3. O registro de capitais estrangeiros no Banco Central do Brasil, que compreende o sistema Registro
Declaratorio Eletrénico — RDE, com seus respectivos modulos (Investimento Estrangeiro Direto — IED,
Operagoes Financeiras — ROF, ¢ Portfolio), tem como principal base legal a Lei n® 4.131, de 3 de secembro
de 1962, regulamentada pelo Decreto n®55.762, de 17 de fevereiro de 1965. De acordo com tais instrumentos,
consideram-se ‘capitais estrangeiros os bens, mdquinas ¢ equipamentos, entrados no Pais sem dispéndio
inicial de divisas, destinados a produgdo de bens ou servicos, assim como os recursos financeiros ou
monetdrios ingressados para aplicagdo em atividades economicas, desde que pertencam, em ambas as
hipoteses, a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior” (grifo nosso). A
mesma Lei também institui ‘um servico especial de registro de capitais estrangeiros, qualquer que seja sua
forma de ingresso no Pats, bem como de operagdes financeiras com o exterior, no qual serdo registrados
(...) os capitais estrangeiros que ingressarem no Pats sob a forma de investimento direto ou de empréstimo’
4. Por se tratar de um inscrumento inovador de ﬁnanciamcnm, em um primeiro momento, pairam duas
duvidas sobre o investimento em questdo: i) se o aporte de capital ingressado no pats através do investidor-
anjo deveria se sujeitar ao registro de capitais estrangeiros no BCB, estabelecido pela Lei n° 4.131; ¢ ii) no
caso da necessidade do registro, em qual modulo do RDE estes recursos deveriam ser enquadrados.

5. Na esfera infralegal, o registro de capitais estrangeiros ¢ regulamentado pelas Resolugdes n® 3.844, de 23
de marco de 2010, médulos IED ¢ ROF, e n° 4.373, de 29 de setembro de 2014, modulo Portfolio. Quanto ao
médulo IED, o Regulamento Anexo I a Resolugao n°3.844, define como investidor ndo residente aquele que
detém ou intenta deter participagdo no capital social de empresa no Pais), sendo empresa receptora aquela
‘em cujo capital social o investidor ndo residente detém ou intenta deter participacao’ Assim, ¢ possivel
inferir um conflito entre as definigoes de capital estrangeiro passtvel de registro via modulo RDE-IED e a
propria definicdo legal do investidor-anjo, jd que o mesmo, pelo menos em um estado inicial, ndo deterd
participagdo no capital social da empresa receprora, alem de legalmente ndo ser considerado socio e nem
responder por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagdo judicial.

6. Entretanto, na caracterizagdo do aporte via investidor-anjo, ¢ possivel intuir uma serie de similaridades
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entre outras operagoes financeiras registradas no Banco Central do Brasil, como: remuneragao do seu
investimento definido por via contratual, direito de revenda de titularidade de aporte a terceiros,
preferéncia de aquisicao, entre outros, que se assemelham a algumas modalidades de crédito externo. Alem
dessas similaridades, a prépria definicdo de capital estrangeiro presente na Lei n° 4.131, que considera para
efeito de registro 0s recursos ﬁnanceiros ou monetdrios, introduzidos no paz’s, para aplicagdo em atividades
econdmicas’, implicaria em uma obrigacdo de registro para os aportes de capital em questdo.

7. Sendo assim, considerando as espc‘ciﬁcidadcs da modalidade analisada e os seus conﬂitos coma dcﬁnigdo
de IED, apresentados no paragrafo 5 desta consulta, julga-se pertinente que o aporte via investidor-
anjo seja n’gistmdo no médulo ROF do RDE, devido a sua maior similaridade com os inscrumentos
abarcados por esse modulo. Apesar de alguns pontos relacionados a definicao do aporte via investidor-anjo
serem associados ao investimento em participacdo social (remuncmgdo do investimento estar atrelada
aos resultados da empresa investida, ou a posstvel influéncia na gestdo da sociedade do investidor que
executa os aportes), esses também mantem relagao em alguns de instrumentos de crédito, como contratos
com remuneragdo indexada em indices futuros e taxas flutuantes ou financiamentos que podem ser
revertidos em participagdo social ao ﬁm do prazo. Adicionalmente a obrigagdo de prazo minimo para
resgate do investimento ¢ a ndo responsabilidade por divida da empresa (Art. 61-A da LC 123) sao outras
particularidades de operagdes de crédiro.

8. Acrescente-se, por oportuno, que a Divisdo de Capitais Internacionais (Dicin) do Departamento
Econdmico (Depec), que ¢ a subunidade gestora do Sistema RDE, ‘entende que esse tipo de aporte de capital
se enquadra na defini¢do de capital estrangeiro da Lei 4131 e, portanto, deveria ser registrado. Mesmo que
se entenda que ndo, de alguma forma deve ser viabilizado o seu ingresso. Uma possibilidade seria o ingresso
em ROF ¢ eventual conversdo em investimento ao final do prazo previsto’

9. Desse modo, por tratar-se de interpretagdo de texto legal, sugerimos o encaminhamento desta matéria
a Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil — PGBC, solicitando manifestagdo sobre as seguintes
questaes: i) os aportes de capital feitos em empresa de pequeno porte por investidor—anjo residente no
exterior, nos termos da Lei Complementar n® 123, de 2006, enquadram-se na definicdo de capital estrangeiro
da Lei n® 4.131, de 1962, estando, por conseguinte, sujeitos ao registro de capital estrangeiro no Banco
Central; ii) haveria cbice, em caso de obrigatoriedade do registro, de que esses aportes sejam registrados
no médulo ROF do sistema RDE.”

4. Eorelatdrio, passo as consideragdes de mérito.
APRECIA(;AO
5. Primeiramente, tenho por oportuna uma breve conceituagao dos principais institutos que

permeiam o objeto da consulta, quais sejam (i) o aporte de capitais realizado por (ii) investidor-
-anjo (iii) residente ou domiciliado no exterior. Passado esse ponto, a presente manifestagio
envidara esforgos no intuito de encontrar a razio de ser, o sentido ontolégico do registro de
capitais estrangeiros no BCB, bem como delinear os trés médulos que compdem o RDE e as
principais caracteristicas que definem cada qual. Obtido o necessario substrato légico e tedrico
para compreender a matéria, o presente parecer juridico tera por mister, a vista da aparente anomia

regulamentar, realizar a subsungﬁo dO féltO 21 norma.
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1) Conceitos necessarios para compreensio da matéria

6. Entende-se por aporte de capital’, em termos contabeis/financeiros, a entrada de recursos
que proporciona o aumento, o reforgo do capital de determinada sociedade empresarial. Trata-se
de termo genérico que significa a alocacio de recursos, realizada por pessoa fisica ou juridica, em
determinada empresa para consecucio de seu objeto social.

7. Todavia, o aporte de capital de que trata o art. 61-A da Lei Complementar n® 123, de
2006, possui algumas peculiaridades, diferenciando-se da deﬁnigao genérica supra. Para os fins
almejados no presente parecer juridico, as peculiaridades relevantes sao: i) o aporte de capital nio
integrara 0 capital social da empresa; ii) o aporte de capital sera instrumentalizado por contrato de
participagio, disciplinado pelo art. 61-A, §§ 1°, 4° ¢ 6° a0 9°, da Lei Complementar n° 123, de 2006.

8. Ademais, o aporte de capital de que trata a Lei Complementar n’ 123, de 2006, podera
ser realizado por pessoa fisica ou juridica, denominado “investidor-anjo”, cujas principais
caracteristicas sio: i) o investidor—anjo nao participara da execucao da atividade constitutiva
do objeto social da empresa (art. 61-A, § 3°); ii) o investidor-anjo nio sera considerado socio
nem tera qua]quer direito a geréncia ou voto na administragao da empresa (art. 61-A, §
4°, 1); iii) o investidor-anjo nio respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacao judicial, nao se aplicando aeleoart. 50* da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 —
Codigo Civil (art. 61-A, § 4°, I1); iv) o investidor-anjo sera remunerado por seus aportes, nos
termos do contrato de participacao, pelo prazo maximo de cinco anos (art. 61-A, § 42 I11);
v) a transferéncia da ticularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade dependera, em
regra, do consentimento dos socios (art. 61-A, § 99); vi) caso os sdcios decidam pe]a venda da
empresa, o investidor-anjo tera direto de preferéncia na aquisi¢ao, bem como direito de venda
conjunta de titularidade do aporte de capital, Nnos termos ¢ condigées ofertados aos socios
regulares (art. 61-C).

9. Trata-se de instituto inédito no ordenamento jur{dico patrio, que tem por finalidade
fomentar o investimento em microempresas (ME) ¢ empresas de pequeno porte (EPP), mediante
a blindagem do patriménio pessoal do investidor—anjo, mitigando 0 1iSCO daqueles que pretendem
investir. Ademais, uma vez que os valores aportados pelo investidor-anjo nao sao considerados como
receita da sociedade, ¢ certo dizer que a sociedade tera mais recursos para trabalhar sem ultrapassar
os limites maximos de enquadramento no regime diferenciado disposto na Lei Complementar n®
123, de 2006 (art. 61-A, § 5°).

10.  Interpretacio sistemica da Lei Complementar n® 123, de 2006, permite concluir que nio
ha impedimento de ordem 1egal — notadamente para fins de f}uigao do Simples Nacional — a
realizacio de aporte de capital em ME ou EPP por parte de pessoa fisica ou juridica residente ou
domiciliada no exterior na condigao de investidor—anjo, pois, nessa situacao, tal pessoa nao sera
considerada socia da empresa (art. 61-A, §4°, I) ¢, por conseguinte, nio incidira sobre a hipotese

3 IUDICIBUS, Sérgio, MARION, Jos¢ Calos ¢ PEREIRA, Elias. Diciondrio de Termos de Contabilidade: Breves definicdes, conceitos e palavras chaves de
Contabilidade e dreas correlatas. Inclui diversos termos em Inglés relacionados a contabilidade. Sao Paulo: Editora Atlas S.A., 1999. p. 25.

4 “Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusao patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento
da parte, ou do Ministério Piiblico quando lhe couber intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas relagoes de obrigagdes sejam estendidos aos
bens particulares dos administradores ou sécios da pessoa juridica.”

“Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagdo e os investimentos produtivos, a sociedade cnquadmda como microempresa ou empresa de pequeno porte,
nos termos desta Lei Complementar, poderd admitir o aporte de capital, que ndo integrard o capital social da empresa. (...) § 4° O investidor-anjo: I - ndo serd
considerado sécio nem terd qualquer direito a geréncia ou voto na administragdo da empresa;”

)
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0 disposto nos arts. 17, 11° e 30, § 3%, 1l e IV7 da referida lei. Ademais, o art. 61-B ¢é expresso ao
determinar que “a titularidade do aporte ndo impedira a frui¢ao do Simples Nacional”.

I) O marco legal do registro de capitais estrangeiros no BCB

1. A Lein® 4595% de 31 de dezembro de 1964, prescreve, em seu art. 10, VII, que compete ao
BCB “efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei”. A Lei n® 4.131%, de 3 de setembro de
1962, por sua vez, disciplina, em seu art. 1%, 0 conceito legal de capirtais estrangeiros no ordenamento

jur{dico pétrio, verbis:

. . . o . . . ;. .
Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens, maquinas e equipamentos,
entrados no Brasil sem dispendio inicial de divisas, destinados a produgdo de bens ou servios, bem como
os recursos financeiros ou monetdrios, introduzidos no pais, para aplicagdo em atividades economicas
desde que, em ambas as hipdteses, pertengam a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou

com sede no exterior.” (Grifei.)

2. O art. 3° da Lei n® 4.131, de 1962, 20 seu turno, institui, na extinta Superintendéncia da
Moeda e do Credito (Sumoc), um servigo especial de registro de capitais estrangeiros, verbis:

“Art. 3° Fica instituido, na Superintendéncia da Moeda e do Crédito, um servico especial de registro de
capitais estrangeiros, qualquer que seja sua forma de ingresso no Pats, bem como de operagdes financeiras
com o exterior, no qual serdo registrados:

o . . , . . . ;.
a) os capitais estrangeiros que ingressarem no Pais sob a forma de investimento direto ou de empréstimo,

quer em moeda, quer em bens; (...)"

13.  Emrazio do disposto no art. 82 da Lei n° 4.595, de 1964, 0 BCB sucedeu a Sumoc em suas
competéncias legais, competindo-lhe, como decorréncia, realizar o registro de capitais estrangeiros
que ingressem no territorio nacional.

14.  Observo, ¢ ja respondendo ao primeiro questionamento formulado pela drea téenica, que
a Lei n° 4.131, de 1962, nio condiciona o registro do ingresso do capital estrangeiro no BCB a
particularidades relativas, por exemplo, ao tipo do capital que venha a ingressar em territorio
nacional ou a especificidades quanto a natureza do investidor. Para que nasca a obrigacio de
registro, basta que o capital se caracterize como “estrangeiro”. No caso de recursos financeiros
¢ monetarios, sua caracteriza¢do como capital estrangeiro, nos termos da referida Lei, depende
apenas de que sejam introduzidos no Paits “para aplicagdo em atividades economicas™ e “pertencam a
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior”.

6 “Art.17. Ndo poderdo recolher os impostos e contribuicoes na forma do Simples Nacional a microempresa ou a empresa de pequeno porte: (...) II - que tenha
sécio domiciliado no exterior; (...).”

7 “Art.30. A exclusdo do Simples Nacional, mediante comunicagdo das microempresas ou das empresas de pequeno porte, dar-se-d: (...) § 3° A alteracio de
dados no CNPJ, informada pela ME ou EPP a Secretaria da Receita Federal do Brasil, equivalerd a comunicagio obrigatéria de exclusio do
Simples Nacional nas seguintes hipdteses: (...) 111 - inclusdo de sécio pessoa juridica; IV - inclusdo de sdcio domiciliado no exterior; (...).”

8 Dispde sobre a Politica ¢ as Institui¢oes Monetdrias, Bancdrias ¢ Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional ¢ dd outras providéncias.

9 Disciplina a aplicacdo do capital estrangeiro ¢ as remessas de valores para o exterior ¢ dd outras providéncias.

10 “Art. 8° A atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito ¢ transformada em autarquia federal, tendo sede e foro na Capital da Repiblica, sob a denominacao
de Banco Central da Repiblica do Brasil, com personalidade juridica e patrimonio préprios este constituido dos bens, direitos e valores que lhe sdo transferidos
na forma desta Lei e ainda da apropriagdo dos juros e rendas resultantes, na data da vigéncia desta lei, do disposto no art. 9 do Decreto-Lei mimero 8495. de
28/12/1945, disposirivo que ora ¢é expressamente revogado.”
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15.  Em suma, verificando-se o ingresso de capital estrangeiro em territorio nacional, o
registro ¢ imposicdo que decorre diretamente da Lei. Assim, a auséncia de norma regulamentar
disciplinando 0 registro de determinada modalidade de Capital estrangeiro nao teria o condio
de desnaturar essa obrigacio, embora tivesse aptidao, num primeiro momento, para inviabilizar
0 registro, pela impossibilidade material de que se o fizesse. Nao ¢ o que ocorre, porém, Nno €aso
vertente, uma vez que as atuais normas rcgulamcntarcs que disciplinam a matéria comportam o
registro do Capital aportado pelo investidor—anjo residente, domiciliado ou com sede no exterior,
conforme se vera adiante.

16.  Para além da determinagio 1ega1, a doutrina especializada fundamenta a necessidade do
registro, no BCB, do ingresso de capitais estrangeiros no atendimento a determinadas finalidades, como
o monitoramento do ingresso e da saida de divisas do Pais e o suprimento de dados paraa elaboragﬁo do
balanco de pagamentos brasileiro. Segue trecho do Parecer 340/2013-BCB/PGBC", de 19 de setembro de
2013, que trata do registro dos ativos no BCB, bem como da deﬁnigéo 1egal de capitais estrangeiros:

8. Apos realizar uma extensa pesquisa sobre o tema, pude compreender que capital estrangeiro ¢ o ativo

investido em determinado pm’s cuja propriedade pertence a pessoa ﬁ’sica ou jur{dica nele ndo residente ou

sediada. Confira-se, por oportuno, a ligdo dos estudiosos do assunto®:
Registre-se, de plano, o uso reiterado da expressao investimento internacional, nas
doutrinas econdmica e jurfdica, como designativa de capitais estrangeiros, tomados
estes no referencial da pessoa fisica ou jurl’dica (investidor) nao-residente no Pais
para o qual envia (ou no qual investe) seus recursos. Nesse sentido, ou seja, no
referencial daquele que remete seus capitais para outra economia nacional (e nela
os ‘aplica’) na expectativa da obtencio de um rendimento, ¢ usual falar-se que ha
investimento ou investimento internacional, independentemente da modalidade
de operacio realizada, se emprestimo, financiamento de comercio, transferéncia de
tecnologia, investimento direto, e assim por diante. (Sem grifos no original)

9. Esse ¢ o entendimento que se extrai das normas contidas em nossa Constituicdo, que, em dispositivos

esparsos, estabelece restricoes e condigdes a participagdo do capital estrangeiro em determinados setores da

economia (arts. 172% 192", 199, § 3%% 222, § 4%°). Embora a Carta, em suas disposi¢des permanentes, ndo

defina o que ¢ capital estrangeiro, a leitura do art. 5277 do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitorias,

11 De autoria da Procuradora Amanda Marcos Favre, com despacho da Procuradora-Chefe Eliane Coelho Mendonca.

12 Vieira, Jos¢ Luiz Conrado. Novo regramento do capital estrangeiro. In: Revista de Direito Bancdrio ¢ do Mercado de Capitais, v. 8, n. 30, p. 157-
219, out./dez. 2005. (Referéncia constante do original.)

13 “Art. 172. A lei disciplinard, com base no interesse nacional, os investimentos de capital estrangeiro, incentivard os reinvestimentos e regulard a
remessa de lucros.” (Nota constante do original, inclusive os negritos.)

14 “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que disporio,
inclusive, sobre a participagio do capital estrangeiro nas instituicoes que o integram.” (Nota constante do original, inclusive os negritos.)

15 “Art.199. A assisténcia a satde ¢ livre 4 iniciativa privada.

[
§13°- E vedada a participacio direta ou indireta de empresas ou capitais estrangeiros na assisténcia a saude no Pais, salvo nos casos previstos em
lei” (Nota constante do original, inclusive os negritos.)

16 “Art. 222. A propricdade de empresa jornalistica ¢ de radiodifusio sonora e de sons ¢ imagens ¢ privativa de brasileiros natos ou naturalizados ha
mais de dez anos, ou de pessoas juridicas constituidas sob as leis brasileiras ¢ que tenham sede no Pais.

[
§ 4° Lei disciplinard a participacio de capital estrangeiro nas empresas de que trata o § 127 (Nota constante do original, inclusive os negritos.)

17 “Art. 52. Até que sejam fixadas as condicdes do art. 192, sao vedados:

I - a instalagio, no Pais, de novas agéncias de instituicdes financeiras domiciliadas no exterior;

II - 0 aumento do percentual de participagio, no capital de institui¢des financeiras com sede no Pals, de pessoas fisicas ou juridicas residentes
ou domiciliadas no exterior.

Paragrafo tnico. A vedagio a que se refere este artigo nio se aplica as autorizages resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de
interesse do Governo brasileiro.” (Nota constante do original, inclusive os negritos.)

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
PRONUNCIAMENTOS

205



17.

Parecer Juridico 516/2017-BCB/PGBC

Rafael Bordone de Siqueira, Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Jinior ¢ Marcel Mascarenhas dos Santos

que remete ao disposto no art. 192 da Constituigdo, conduz a conclusdo de que estrangeiro ¢ o capital
pertencente a pessoas fisicas ou jurtdicas residentes ou domiciliadas no exterior.
10.  No ponto, ndo ¢é demais ressaltar que o registro de capitais estrangeiros, tratado na Lei n® 11. 371, de
2006, ¢ na Lei n® 4.131, de 1962, visa a atender determinadas finalidades, dentre as quais a de possibilitar
o controle sobre o ingresso e a saida de divisas do Pais e, assim, fornecer dados a elaboragdo do balango de
pagamentos brasileiro. Confira-se:
As finalidades do registro de capitais estrangeiros sao basicamente trés:
1. propicia a autoridade governamental do pais receptor de capitais estrangeiros um
controle efetivo sobre o ingresso ¢ a saida de divisas do Pais;
3.0 registro possibilita ao governo coletar dados estatisticos sobre o ingresso de capitais
estrangeiros, sua destinagdo aos diversos sctores da economia nacional e a evasao de
divisas sob a forma de remessa de dividendos e amortizagao de empréstimos externos.'®
[.]
19. Vé-se, tanto na cvolug‘do legislativa quanto nos trabalhos prepamtérios da lei reitora da macéria, ora
expressa ora tacitamente, que a preocupagdo basilar do legislador sempre foi com as remessas de lucros
oriundos de investimentos estrangeiros, quando tais remessas fossem capazes de inﬂuir no balango de
pagamentos do Pats, onerando o orcamento cambial [...].”
[.]
41. A redagdo empregada nos textos normativos autoriza a concluir, de modo insofismavel, que a
preocupagdo do legislador ¢ do Conselho Monetdario Nacional foi direcionada fundamentalmente
a detengdo de capital no Brasil por ndo residente, e ao registro, dali em diante de suas alteragdes e

20

destinagﬁes posteriores. [..]

Concluo, assim, o presente topico, pela necessidade do registro, no BCB, do aporte de

Capital realizado por investidor—anjo residente ou domiciliado no exterior, o qual ¢ considerado,

nos termos da Lei n® 4.131, de 1962, como capital estrangeiro.

111)

18.

Do Registro Declaratdrio Eletronico — RDE e seus modulos: Investimento Estrangeiro

Direto — IED, Operagoes Financeiras — ROF e Portfolio.

Em sede infralegal, O Tegistro de capitais estrangeiros é regulamentado pela Resolugﬁo

n° 3.844, de 23 de marco de 2010, a qual trata dos modulos IED e ROF, pela Resoluc¢io n® 4.373,

de 29 de setembro de 2014, que trata do mddulo Portfolio, bem como pela Circular n® 3.689", de

16 de dezembro de 2013. O objeto da presente manifestacio, neste topico III, serd perscrutar as

peculiaridades de cada um dos referidos modulos do RDE.

18 ANDRADE JUNIOR, Actila de Souza Ledo. Regime juridico do capical estrangeiro. In: Arquivos do Ministério da Justica, v. 37, n. 156, p. 160-174,
out./dez. 1980. (Referéncia constante do original.)
19 Parecer 149/93 (Dejur), de autoria do Consultor Juridico Jorge Amaury Maia Nunes, aprovado pelo Procurador-Geral em exercicio Daniel

Rodrigues Alves, onde se rechagou a possibilidade de serem considerados capitais estrangeiros os recursos expressos em moeda nacional, detidos

por pessoas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior. (Nota constante do original.)

20 Parecer PGBC-110/2007, de 21 de maio de 2007, de autoria do Procurador Fabiano Jantalia Barbosa, com despachos do Coordenador-Geral

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer, do Subprocurador-Geral Ailton Cesar dos Santos ¢ do Procurador-Geral Francisco José de Siqueira. (Nota

constante do original.)

21 Regulamenta, no 4mbito do Banco Central do Brasil, as disposicoes sobre o capital estrangeiro no Pais ¢ sobre o capital brasileiro no exterior.
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9. O modulo RDE-IED, nos termos do Regulamento Anexo a Resolu(;éo n° 3.844, de 2010,
destina-se ao registro dos capitais estrangeiros caracterizados como investimento estrangeiro direto.
A conceituagio de “investimento estrangeiro direto” provém do art. 3° do referido Regulamento, 0
qual define como autor do investimento a “pessoa fisica ou entidade de investimento coletivo que, tendo
residéncia, domicilio ou sede no exterior, detém ou intenta deter participacdo no capiml social de empresas
no Pais”, e, como empresa receptora do investimento, a “pessoa juridica empresdria constitutda sob as
leis brasileiras e com domicilio e administmgdo no Pats, em cujo capital social o investidor ndo residente
detém ou intenta deter participagdo, bem como filial de pessoa juridica empresaria estrangeira autorizada a
funcionar no Brasil”.

20.  Verifica-se, do exposto, que os investimentos registrados no médulo RDE-IED destacam-
se pela notoria disposigio do investidor Correspondente em deter, ou intentar deter, participagao
no capital social da especifica empresa na qual pretende investir. Com efeito, a referéncia a
participacao no Capital social da empresa encontra-se presente tanto na defmigﬁo do investidor ndo
residente quanto na da empresa receptora.

21. Ao seu turno, o modulo Portfolio, de que trata a Resolugio n® 4.373, de 2014, nos termos
de seu art. 1% se destina ao registro das “aplicagdes de investidor ndo residente no Brasil nos mercados
ﬁnanceiro e de capitais no Pais ¢ as respectivas tmnsferéncias ﬁnanceims do e para o exterior, em moeda
nacional ou em moeda estrangeira”. O modulo Portfolio destina-se, assim, ao registro das aplicacoes
no mercado financeiro de um modo geral, em relagéo as quais o investidor visa primordialmente
criar uma carteira de investimentos ¢ obter rendimentos, importando de forma secundaria se do
investimento resultara, ou nao, a aquisicao de participacao no Capital social em empresa brasileira.

22. Omoddulo RDE-ROF, conforme dispde a Resolugio n®3.844, de 2010, ¢ seus Regulamentos
Anexos II, [IT e TV, compreende 0 registro de uma vasta gama de operagoes financeiras, tais como,
v.g., emprestimo externo; financiamento externo; arrendamento mercantil financeiro externo; uso
ou cessao de patentes, marcas, fornecimento de tecnologia, para efeito de transferéncias ao exterior
a titulo de pagamento de royalties; garantias prestadas por organismos internacionais de que o
Brasil participe, em operagoes de crédito realizadas no Brasil, entre pessoas jur{dicas domiciliados
ou com sede no Pais.

23. Observo, no ponto, que os capitais passfveis de serem registrados no RDE-ROF nao
possuem uma peculiaridade que os diferencie, uma vez que dizem respeito a operac¢oes financeiras
de natureza diversa. O que sobressai, em verdade, ¢ a natureza subsidiaria desse modulo em relagio
aos demais, em razdo de sua versatilidade. Corrobora esse entendimento o disposto no art. 4% da

Resolucio n® 3.455%, de 30 de maio de 2007, verbis:

“Art. 4° O registro do capital estrangeiro de que trata esta Resolugdo deve ser efetuado no Sistema de
Informagoes Banco Central (Sisbacen), Registro Declaratorio Eletronico:
a) Modulo Investimento Externo Direto (RDE-IED), nos casos de investimentos externos diretos;

b) Médulo Registro de Operagoes Financeiras (RDE-ROF), para os demais capitais.” (Grifei)

24. Do exposto, ¢, numa primeira subsuncio do fato a norma, concluo que o registro do aporte
de capitais realizado por investidor—anjo, nos termos dos arts. 61-A a 61-D da Lei Complementar
n° 123, de 2006, residente ou domiciliado no exterior, verifica-se juridicamente incompativel com

22 Revogado pelo art. 11 da Resolugio n° 3.844, de 2010.

23 Dispde sobre o registro declaratério eletronico, no Banco Central do Brasil, do capital estrangeiro de que trata a Lei n® 11371, de 28 de
novembro de 2006, ¢ define critérios para a aplicacio de penalidades por infracdes as normas que regulam os registros de capital estrangeiro em
moeda nacional.
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o delineamento disposto parao modulo RDE-IED, pois, a0 tempo em que o art. 61-A, caput, inﬁne,
determina que o capital aportado ndo integrara o capital social da empresa, a natureza do referido
modulo, como verificado, consubstancia-se justamente na disposigéo de deter, ou intentar deter,
participa¢do no capital social da empresa.

25.  Seria possfvel afirmar, mediante uma interpretacao deveras elastica da norma contida
no art. 3° do chulamcnto Anexo a Rcsolugﬁo n° 3.844, de 2010, que intentar deter participagdo no
capital social poderia Compatibilizar o instituto do aporte de capitais realizado por investidor-
anjo com o regulamento referente a0 RDE-IED, uma vez que, conforme preve o art. 61-C* da Lei
Complementar n° 123, de 2006, ao investidor—anjo ¢ garantido direito de preferéncia na aquisicao
da empresa caso os socios decidam por sua venda. Ora, a norma em comento encerra necessario
clemento volitivo direcionado a real aquisi¢ao de parcela do capital social, o que nio se confunde
com mero direito de preferéncia de aquisi¢ao da empresa, deferido no citado art. 61-C, que s se
verificara se (i) os socios regulares decidirem vender a empresa e (ii) o investidor-anjo optar pela
sua aquisi¢ao. Por essa razdo, reitero o afirmado no paragrafo 24, pela incompatibilidade juridica
do aporte de capital realizado por investidor—anjo residente e domiciliado no exterior com o
delineamento disposto no modulo RED-IED.

26.  Como afirmado no parégrafo 21 acima, o modulo Portfolio destina-se ao registro das
aplicacoes de investidores que visam a, primordialmente, formar uma carteira de investimentos e,
com isso, obter rendimentos. No caso apresentado, 0 aporte de Capital realizado pelo investidor-
anjo, embora vise também, em dltima instdncia, a obtencio de rendimentos, parece destoar
dos tipos de investimentos comumente realizados nos mercados financeiros e de capitais, mais
voltados 4 aquisicio de titulos de divida e de valores mobilidrios em bolsas de valores e mercados
de balcao organizado € nos quais prepondera mais o Capital aplicado do que a pessoa do investidor.
Conquanto o investidor-anjo nio seja socio nem administrador, ¢ possivel perceber que sua pessoa
¢ relevante para a empresa, tanto que a lei The assegura direito de preferéncia no caso de os socios
decidirem vendé-la.

IV) Do aporte de capitais realizado por investidor-anjo e sua subsun¢io 4 norma

27.  Resta, portanto, o0 mddulo RDE-ROF para o registro do aporte ora analisado. Antes,
porem, de adentrarmos a analise das operacoes financeiras compreendidas pelo modulo RDE-
ROF, convém esmiugar o instituto do aporte de capital realizado por investidor-anjo. Trata-se de
alocagﬁo de recurso realizada por pessoa fisica ou jurl’dica, ou, ainda, por fundo de investimento
(art. 61-D, da Lei Complementar n° 123, de 2006), em empresa caracterizada como ME ou EPP,
com a finalidade de fomento a inovacao e aos investimentos produtivos, instrumentalizado por
contrato de participacio.

28.  Nagquilo que ¢ relevante para a consulta que se pretende responder, trata-se 0 mencionado
negocio juridico de contrato sinalagmatico®, no qual aempresareceptora se obriga a remunerar (pelo
prazo maximo de cinco anos) o investidor—anjo, proporcionalmente aos resultados distribuidos, em
montante nio superior a 50% dos lucros percebidos. Ademais, como ja mencionado, ao investidor-

anjo ¢ dado direito de preferéncia na hipétese de eventual venda da empresa. Ao seu turno, o

24 “Art. 61-C. Caso os socios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo terd direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condigoes que forem ofertados aos sdcios regulares.”

25 Entende-se por contrato sinalagmatico o acordo no qual a prestacio de uma das partes fica condicionada a respectiva contraprestacio da outra
parte, isto ¢, sinalagma diz sobre a reciprocidade das prestacoes acordadas.
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investidor—anjo se compromete a aportar os recursos na ME ou EPP, os quais ndo integrardo seu
26

capital social. Trata-se, em termos gerais, de hipotese de financiamento® da sociedade empresaria,
na qual ela se obriga a remunerar e devolver o capital aportado, no vencimento ou no resgate.

29. Do exposto, ¢ possivel extrair que o aporte de capitais realizado por investidor-anjo, se
Comparado com outros contratos ou titulos mobiliarios, possui natureza sui generis, pois, (i) na
parte em que garante ao investidor-anjo direito de preferencia, se aproxima do titulo mobiliario
denominado bonus de subscrigéo”. Ao garantir, nos termos do contrato de participacao,
remuneracio atrelada aos resultados discribuidos, pelo prazo miximo de cinco anos, em valor nio
superior a 50% dos lucros da sociedade, aproxima-se das debéntures®® e das partes beneficiarias®.
Quanto a0 prazo minimo de resgate previsto em lei, de dois anos, a natureza do aporte de capitais
realizado por investidor—anjo 0 aproxima, mais uma vez, das debéntures.

30. A questdo central, todavia, nio toca as particularidades do aporte de capital
instrumentalizado pelo contrato de participa¢ao, mas a sua natureza de financiamento®, com
a finalidade genérica de fomentar a inovac¢io e a produtividade em MEs e EPPs. Isso posto, ¢
ja’ adentrando os tipos de operagoes financeiras Compreendidas pelo modulo RDE-ROF, temos
que, das tres modalidades de credito externo tratadas no Regulamento Anexo II a Resolu¢io n®
3.844, de 2010, quais sejam, (i) empréstimo externo, inclusive mediante a emissao de ticulos, (ii)
financiamento externo e (iii) arrendamento mercantil financeiro externo, ¢ a presente manifestagio
para que o registro seja realizado no modulo RDE-ROF, na modalidade empréstimo externo.

31.  Com efeito, trata-se de modalidade juridicamente compativel com o aporte de capital
realizado por investidor—anjo, o) qual se adequa as formalidades previstas no regulamento como
“recursos ingressados no Pais referentes a empréstimo externo de forma direta (...) independentemente do
prazo da opera¢do” (arc. 82 do Regulamento Anexo Il a Resolugio n® 3.844, de 2010). O empréstimo
(tecnicamente denominado mutuo feneraticio) pode ser conceituado como negocio juridico no
qual ocorre a transferéncia de coisa fungfvel (pecﬁnia, por exceléncia), temporariamente, mediante
remunerag¢io pactuada. Trata-se, in casu, de contrato celebrado diretamente entre o investidor-
anjo ¢ a empresa receptora, adequando-se, pois, ao termo direto, presente no tipo do modulo RDE-
ROF. O instituto empréstimo externo figura-se adequado e compativel, ademais, com o aporte de
Capital realizado por investidor—anjo, pois ele, como verificado, instrumentaliza a transferéncia de
pectnia, titularizada por pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no exterior®, mediante
remuneracao pactuada. Por fim, a finalidade genérica do aporte, de fomento a inovacdo e investimentos

produtivos, ao tempo em que se adequa ao contrato de mutuo, incompatibiliza-se com a natureza

26 Sobre o tema, segue a licao de Fabio Ulhoa Coclho in Curso de Direito Comercial, Volume 2, 16* Edicdo, 2012, pzig. 182: “De um modo esquemdtico,
as sociedades tém, basicamente, dois meios para obter os recursos que necessitam, a capimlizagdo o ﬁnanciamenm, No primeiro caso, recebe dos sdcios
recursos que ela ndo tem o dever de restituir ou remunerar, embora possa fazé-lo, se atendidos certos pressupostos econdmicos e juridicos. No segundo caso,
seja o financiamento bancdrio, seja o efetivado por autofinanciamento (emissao de debentures ou commercial papers), ela se torna devedora dos prestadores
de recursos, ou seja, tem a obrigagdo de restituir o valor destes, com os acréscimos remuneratdrios. Sdo, assim, regimes diﬂ)remes - jurl’dica, econdmica e
contabilmente, os que disciplinam, de um lado a constituigdo e o aumento do capital social e, de outro, o financiamento”.

27 Sobre o valor mobilidrio da espécie “bonus de subscricao”, segue licao de Fabio Ulhoa Coclho in Curso de Direito Comercial, Volume 2, 16*
Edicao, 2012, pz’tg 177: “Bénus de subscrigdo ¢ 0 valor mobilidrio que atribui ao seu titular o direito de preferéncia para subscrever novas agoes da companhia
emissora, quando de futuro aumento do capital social’.

28 Sobre o valor mobilidrio da espécie “debénture”, segue licao de Fébio Ulhoa Coclho in Curso de Direito Comercial, Volume 2, 16* Edicio, 2012,
pag. 166: “Debéntures sao valores mobilidrios que conferem direito de crédito perante a sociedade anénima emissora, nas condigdes constantes do certificado
(se houver) e da escritura da emissao™.

29 Sobre o valor mobilidrio da espécie “partes beneficidrias®, segue licio de Fibio Ulhoa Coclho in Curso de Direito Comercial, Volume 2, 16*
Edicao, 2012, pz’lg. 178: “Partes beneficidrias sdo valores mobilidrios que asseguram ao seu titular direico de crédito eventual perante a sociedade anénima
emissora, consistente numa participagdo nos lucros dela”.

30 Vide nota de rodapé n° 28.

31 Enquadrando-se na definicao de capital estrangeiro constante do art. 1° da Lei n° 4.131, de 1962.
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de financiamento® em sentido estrito, em virtude da destinacio especifica dos recursos tomados
S P
observada no financiamento.
32.  Conforme se verifica, ha perfeita subsuncao do fato a norma, nio havendo, pois, que se
falar em anomia regulamentar.

V) Da conversio do empréstimo externo registrado no modulo RDE-ROF para participagio
efetiva na ME ou EPP registra’vel no modulo RDE-IED.

33.  No que tange a eventual e potencial hipétese de o investidor—anjo exercer seu direito de
preferéncia, nos termos do art. 61-C¥ da Lei Complementar n° 123, de 2006, ¢ passe a figurar como
socio regular da empresa — questdo abordada pela area técnica em e-mail constante do doc. 2 -,
verifico tratar-se de materia disciplinada, em tese, pelos arts. 37 ¢ 38 da Circular n°® 3.869, de 2013,
nestes termos:

“Art. 37. Considera-se conversdo em investimento estrangeiro direto, para os fins desta subsecdo, a operagdo
pela qual direitos e créditos pass{veis de gerar tmnsfc‘r&ncius ﬁnanceims para o exterior, assim como bens
pertencentes a ndo residentes, sdo utilizados para aquisicdo ou integralizagdo de participagdo em empresa
no Pas.

Art. 38, No registro das conversdes de que trata esta subsecdo, devem ser observadas as
seguintes etapas:

I - baixa, no modulo ROF do RDE, do valor a ser convertido, nos casos de operagdes registradas;

11 - operagdes simultaneas de cambio, sem expedicdo de ordem de pagamento do ou para o exterior ou
langamentos simultdneos de transferéncia internacional de reais, mediante utilizagio de codigos de
natureza correspondentes ao valor a ser convertido e ao investimento estrangeiro direto, bem como de
codigo de grupo especifico; e

I - inclusao, no modulo [ED do RDE, da operagdo correspondente.”

34.  Assim, na oportunidade em que o investir-anjo residente ou domiciliado no exterior
exercer seu direito de preferéncia previsto no art. 61-C da Lei Complementar n® 123, de 2006,
verificar-se-a a subsuncido da hipotese ao disposto nos arts. 37 ¢ 38, supracolacionados, uma vez
que, de fato, trata-se de um crédito (citularizado pelo investidor-anjo contra a empresa receptora)
passivel de gerar transferéncia financeira para o exterior (caso o investidor-anjo opte por exercer
seu direito de resgate e decida por transferir os recursos ao exterior).

35.  Cumpre ressaltar, todavia, que a situa¢io disciplinada pelos arts. 37 ¢ 38 da Circular n®
3.869, de 2013, trata especificamente da hipotese em que o crédito titularizado pelo investidor-anjo
¢ efetivamente utilizado para aquisicio da empresa. Assim, caso a pessoa fisica ou juridica residente
ou domiciliada no exterior, denominada investidor-anjo, faga uso de outros recursos (bens, moeda
etc.) diversos do credito oriundo do aporte de capital estrangeiro originario, o registro da operagao
seguiré outro procedimento que nao o ora analisado.

32 Leia-se, aqui, financiamento como modalidade contratual na qual o tomador recebe os recursos com destinagio especifica, como por exemplo,
a aquisicdo de um veiculo ou imével.

33 “Art. 61-C. Caso os socios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo terd direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condicoes que forem ofertados aos sdcios regulares”.
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36. Observo, porém, que, em qualquer das hipéteses supramencionadas nas quais o investidor-
anjo residente ou domiciliado no exterior adquire o status de socio regular da ME ou EPP, aplicar-
se-4, 20 €aso, O disposto no art. 30, § 3%, 1V, da Lei Complementar n° 123, de 2006, verbis:

“Art. 30. A exclusao do Simples Nacional, mediante comunicagdo das microempresas ou das empresas de
pequeno porte, dar-se-d:
(...)
§ 3° A alteragio de dados no CNPJ, informada pela ME ou EPP a Secretaria da Receita Federal
do Brasil, equivalera a comunicacio obrigatéria de exclusao do Simples Nacional nas seguintes
hipoteses:
(...)
IV - inclusdo de sécio domiciliado no exterior; (...).

37. A altera¢io no regime juridico da ME ou EPP, em razao de sua exclusio do Simples
Nacional, em nada alterara, contudo, a atribuicio legal do BCB de realizar o registro de ingresso

de capitais estrangeiros em territorio nacional.

CONCLUSAO

38.  Por todo o exposto, em resposta a consulta formulada pelo Dereg, conclui-se que:

a) o aporte de capital, em MP ou EPP, realizado por investidor—anjo, nos termos da Lei
Complementar n° 123, de 2006, residente ou domiciliado no exterior, enquadra-se
na deﬁnigﬁo de capital estrangeiro prescrita na Lei n® 4.131, de 1962, estando sujeito,
portanto, ao registro no BCB;

b) niaohaobice juridico a que os aportes de capital realizados por investidor-anjo residente
ou domiciliado no exterior sejam registrados no modulo RDE-ROF, na modalidade de
empréstimo externo, conforme prescrito no Cap{tulo I1 do Regulamento Anexo II a
Resolucio n® 3.844, de 2010.

A sua consideragio.
RAFAEL BORDONE DE SIQUEIRA
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especiahzada de Consultoria Internacional, Monetaria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)

OAB/SP 289.401

(Seguem despachos.)
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De acordo com O percuciente parecer.

Ao Subprocurador—Geral ticular da Camara de Consultoria Monetaria e Representacao

Extrajudicial (CC2PG).

IGOR ARRUDA ARAGAO
Procurador-Chefe
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)

OAB/CE 16,356

Aprovo, por seus préprios fundamentos, o criterioso pronunciamento da PRPIM, que oferece
escorreita solugdo juridica para a matéria nele versada, forte em abalizada interpretacio logico-
sistematica e no tratamento adequado dos conceitos e deﬁnigées que presidem a disciplina do
registro de capitais estrangeiros no Pas.

Ao Procurador-Geral Adjunto titular da Secio de Consultoria e Representacao Extrajudicial
(PGA-1), nos termos do art. 9, § 2% I, da Ordem de Servico n® 4.747, de 19 de abril de 2012.

NELSON ALVES DE AGUIAR JUN]OR
Subprocurador-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria Monetdria ¢ Representacio Exerajudicial (CC2PG)

OAB/DF 15,946
Aprovo o judicioso parecer
Ao Dereg,.
MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

Secio de Consultoria e Representagio Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31.580

Revista da PGBC - V. 11 = N. 2 — Dez. 2017
PRONUNCIAMENTOS

212



Peticao 3614/2016-BCB/PGBC

Contestagdo apresentada pelo Procuradoria-Geral do Banco Central
em Processo judicial no qual se discute a validade do Ato do Presidente
(6]

n® 1.318, de 7 de janeiro de 2016, que decretou a liquidacao extrajudicial de

A .
corretora de cambio.

Luciana Lima Rocha

Procuradora do Banco Central

Eriton Bittencourt de Oliveira Rozendo

Procurador-Chefe
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EXCELENTISSIMO SENHOR JUIZ DA 15* VARA FEDERAL DA
SECAO JUDICIARIA DO DISTRITO FEDERAL

PROCESSO N. 16540-84.2016.4.01.3400
AUTORES: FERNANDO FRANCISCO BROCHADO HELLER E OUTRO
REU: BANCO CENTRAL DO BRASIL

BANCO CENTRAL DO BRASIL, autarquia federal criada pela Lei n® 4.595, de 1964, vem a
presenca de Vossa Exceléncia, por seus procuradores (Lei Complementar n® 73, de 10 de fevereiro
de 1993, art. 17,1, ¢/c a Lei n® 9.469, de 10 de julho dergg7, art. 9, caput e com a Lei n® 9.650, de 27 de
maio de 1998, art. 4°, 1), nos autos em referéncia, tempestivamente, apresentar sua CONTESTAQAO
a demanda em epigrafe.

2. Preambularmente, cumpre esclarecer que a mengio a documentos do apenso na presente
contestacio, quando se refere a numeracio de folhas, considera os nimeros sequenciais das paginas
gerados pelo sistema do Banco Central (e-BC) — por meio de marca d’égua no rodapé — ante a
auséncia de numeracio dos documentos juntados pelos autores nos apensos (volumes 1 a 22),
por forca do despacho, de 7.4.2016, que decretou o sigilo destes autos. Ademais, esta Autarquia
apresenta lista adicional de documentos considerados relevantes a compreensio da controvérsia.

L. TEMPESTIVIDADE

3. O Mandado de cita¢io direcionado ao Banco Central foi juntado aos autos do processo
judicial em 02.06.2016 (fl. 97), posteriormente houve a suspensio do prazo em razio de inspe¢io na
15" Vara Federal no periodo de 06 a 10 de junho (cf. doc. anexo). Assim, o prazo de 30 (trinta) dias
uteis para oferecimento da contestacio, iniciou-se em 03.06.2016 e findar-se-ia em 21.07.2016, NOS
termos dos artigos 183, 219, 230, 231, I ¢ 335 do CPC.

4. Desse modo, patente a tempestividade da presente Contestagﬁo apresentada c¢m 07.07.2016.

II.  SINTESE DA DEMANDA

5. Trata-se de acao declaratdria de nulidade de ato administrativo com pedi dode indenizagio
por danos morais e materiais, ajuizada por Fernando Francisco Brochado Heller ¢ Deise Duprat
Vilela Heller, socios da TOV Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. em face do
Banco Central do Brasil (BCB). O objeto da demanda consiste, em suma, no pedido de anulagio
do Ato do Presidente n°® 1.318, de 07 de janciro de 2016, que decretou a liquidagao extrajudicial da
aludida corretora de cAmbio. Os autores requerem, ainda, a condenag¢io da Autarquia ao pagamento
de a]egados danos materiais e morais.

6. Emsintese, os autores sustentam a nulidade do Ato do Presidente n® 1318, de 07 de janciro
de 2016, com base na suposta ocorréncia de vicios relativos a perfei¢io e validade do referido ato
administrativo, mais especificamente quanto a forma, finalidade (desvio de finalidade), auséncia

de motivacio e ofensa aos principios da Proporcionalidade e Razoabilidade.
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7. No que se refere a alegada responsabilidade da Autarquia, sustentam estarem presentes os
pressupostos necessarios a ensejar a responsabilidade objetiva da Administracao, o que motivaria o
dever de indenizar pela suposta ocorréncia de danos materiais e morais.

8. Asalegacoes da parte autora nio merecem prosperar, conforme sera demonstrado.

III.  EXPOSICAO DOS FATOS CONFORME A VERDADE. DAS FRAUDES E DOS
INDICIOS DE CRIMES APURADOS NOS TRABALHOS DE SUPERVISAO E AO
LONGO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO PUNITIVO

9. A extensa e confusa narrativa dos fatos trazida pelos Autores, além de recheada
de aﬁrmagées infundadas, tem o nitido propésito de turvar as ilega]idades praticadas pelos
demandantes e constatadas pelo Banco Central no exercicio de supervisio da TOV Corretora de
cambio e valores mobiliarios Ltda. e durante o processo administrativo punitivo. Desse modo, faz-
se necessario, de forma preambular ao exame do mérito da a¢io, desnudar as fraudes e os indicios
de crimes apurados, que os autores dolosamente fizeram questdo de omitir ou deturpar em sua
peca de ingresso.

10.  Com efeito, a parte autora dedica grande parte da sua peticao inicial a descrigﬁo de
supostas irregularidades ocorrida durante o processo administrativo, mas em nenhum momento
refuta as acusacoes que lhe foram imputadas por esta Autarquia. E nem poderia. Como se vera
adiante, a corretora deu curso a um grande nimero de operacoes de cambio, envolvendo expressivo
montante de recursos, sem observar os requisitos previstos na regulamentacio cambial do Pais,
mormente aqueles referentes a fundamentacio economica e a legalidade das operacdes, bem como
a correta identiﬁcagﬁo dos clientes, além de falhar no dever 1egal de prevenir o uso da prépria
institui¢do para fins de lavagem de dinheiro e de financiamento ao terrorismo.

1. Jano inicio da peticdo inicial, ha a tentativa de dissimular e confundir a atuacao da TOV
COTTELOra, NO PONLO €M (ue OS aAUtores induzem que a institui¢ao atuaria como mera intermediadora
nas operacoes de compra ¢ venda de moeda estrangeira. Na verdade, os demandantes omitem
que a TOV era agente autorizado a operar no mercado de cambio e que efetivamente celebrava
operagoes de cambio em seu nome préprio para liquidagﬁo pronta de até USDr1oo mil (cem mil

dolares), ou o equivalente em outas moedas, diretamente com seus clientes, e operagdes com

outros agentes autorizados a operar em cambio, o quea obrigava 20 cumprimento das disposigées
das leis e normas cambiais e de PLD/FT", aplicaveis aos bancos e demais agentes autorizados a

operar em cambio pelo Banco Central do Brasil.

12.  Nesse desiderato, cabe pontuar que o Banco Central, como se sabe, integra o elenco de
institui¢des que compoem o Sistema Financeiro Nacional (art. 19, 11, da Lei n® 4.595, de 1964),
cabendo-lhe, privativamente, exercer a fiscalizacao das atividades financeiras e aplicar as penalidades
previstas (art. 10, IX, da Lei referida), bem como, nas hipoteses em que se fizerem presentes, no
caso concreto, os pressupostos legais que as legitimem, efetuar e decretar a interven¢io ou a
1iquidagio extrajudicial (art. 12 da Lei n. 6.024, de 1974). Por forga de expressa determinagﬁo legal,
essa atribuicio fiscalizatoria abrange também as corretoras de cimbio e valores mobiliarios (art. 52

da Lei n. 6.024, de 1974).

1 Art. 35 da Circular n°® 3.691, de 2013 (doc. 1) - Para ser autorizada a operar no mercado de cimbio, a instituicio financeira deve
indicar diretor responsdvel pelas operagdes relacionadas ao mercado de cimbio e apresentar projeto, nos termos fixados pelo
Banco Central do Brasil, indicando, no minimo, os objetivos operacionais basicos e as agoes desenvolvidas para assegurar a
observancia da regulamentagio cambial e prevenir e coibir os crimes tipificados na Lei n® 9.613, de 3 de marco de 1998.
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13. A concessdo de tais atribui¢des ao BCB, uma autarquia federal com personalidade
juridica de direito publico — integrante da Administracio Indireta e, nessa condi¢io, sujeita
ao0s princ{pios que regem a atividade administrativa — tem por objetivo primordial assegurar a
normalidade da economia publica e resguardar os interesses de depositantes e investidores, bem
como, nos termos do artigo 192 da CF, promover o desenvolvimento equilibrado do pa{s e servir
aos interesses da coletividade.

14.  Destarte, com o escopo de garantir o funcionamento adequado do sistema financeiro
nacional, foi empreendida fiscaliza¢io direta na TOV corretora, a qual redundou na percepg¢ao
de uma serie de problemas bastante graves, que posteriormente deram ensejo a decretagio do
regime especial (liquida¢ao extrajudicial). Embora seja imprescindivel a leitura na integra do Voto
n. 4/2016-BCB, de 6 de janeiro de 2016 (doc. 2), que expde os motivos determinantes da liquidacio
extrajudicial, convem destacar os principais pontos nele descritos.

15.  Em 2010, 2 pedido da Procuradoria da Repﬁblica no Esp{rito Santo, o Banco Central
do Brasil (BCB) analisou opera¢des de cambio da empresa Comercial de Cafe Getafe LTDA. (fls.
3.004/3.742, dos volumes 7 ¢ 8 do apenso), intermediadas pela TOV, concluindo que a Corretora
apresentava falhas relevantes nos controles internos e vinha descumprindo a Resoluc¢ao n® 2.554, de
25 de setembro de 1998 (doc. 4) , bem como outros dispositivos relacionados a prevencio a lavagem
de dinheiro e a0 combate ao financiamento do terrorismo (PLD/FT), previstos na Circular n®
3.461, de 24 de julho de 2009 (doc. 5).

16.  Na sequéncia, o BCB realizou inspe¢io na TOV, no periodo de 22.9.2010 a 29.10.2010, com
data-base de junho de 2010, analisada no Processo de Trabalho (Pt) n® 1001497206 (fls. 3.004/3.742,
volumes 7 e 8 do apenso) e motivada tanto pela mencionada demanda do Ministério Publico Federal
(MPF) quanto por fatos detectados pela Supervisio, tendo presente o expressivo crescimento da
Corretora no mercado de intermediacio financeira, a partir de marco de 2009.

I7. Em decorréncia dessas irregularidades, foram adotadas as seguintes providénciasz (a)
expedi¢io de oficio a TOV, determinando a correcio das deficiéncias e das irregularidades apuradas
na inspecio (Oficio n® 15/2011-BCB/DESUC/GTSP1/COSUP-04, de 24.5.2011; (b) instauragio
de Processo Administrativo Punitivo em 26.5.2011, no bojo do Pt. 1ro1s11001, pela realizacio de
operacdes de credito vedadas as sociedades corretoras; (c) comunicacio ao MPF da realizagio
de operagdes de crédito vedadas as sociedades corretoras, considerando que esse fato configura
indicio de infrag:io penal tipiﬁcada no art. 42 da Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986, por meio do
Oficio n® 51/2011 - BCB/Desuc/Gabin, de 22.8.2011 — Pt. 1101511879; d) comunicac¢io ao Conselho
Regional de Contabilidade do Estado de Siao Paulo (CRC/SP), por meio do Oficio n® 54/2011 -
BCB/Desuc/Gabin, de 15.9.2011 — Pt 1101517269, relativamente a escrituragio contabil conduzida,
pelo profissional responsavel, em desacordo com as normas estabelecidas.

18.  Destarte, por meio do Oficio n® 15/2011-BCB/DESUC/GTSP1/COSUP-04, de 24.5.2011
(doc. 6), a corretora foi instada a interromper a prética irregular ¢ a tomar as medidas corretivas
devidamente apontadas no referido documento. Em resposta, a TOV Corretora informou ao Banco
Central que teria adotado as medidas necessarias para sanar as falhas apontadas.

19.  No entanto, consoante foi apurado posteriormente pelo BCB, em 2012, a despeito dos
apontamentos feitos pela Supervisio em 2011 e das manifestagées da Institui¢do, a corretora
voltou a contratar operacdes de cambio sem observancia as normas. Evidenciou-se, portanto,
a reincidéncia no descumprimento da regulamentagﬁo que disciplina a realizagﬁo desse tipo
de operacio.

20.  Conforme se constatou, a Corretora celebrou contratos de cambio de importacio com
empresas detentoras de capacidade financeira ¢ desempenho comercial totalmente incompativeis
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com os montantes financeiros envolvidos, prética que se intensificou nos anos de 2013 € de 2014,
inclusive firmando contratos com empresas arroladas na denominada “Operac¢io Lava-Jaco™

21. A proposito, cabe notar que, conforme levantamento feito para as operagdes realizadas
entre janeiro de 2013 ¢ outubro de 2015, a Corretora celebrou contratos de cambio de importagao
¢ de transferéncias financeiras para o exterior a titulo de pagamento de despesas de frete, nos
valores totais de US$1,4 bilhao e US$541,8 milhoes, representando, respectivamente, 53% ¢ 20% do
movimento total da corretora no mercado primz’trio de cAmbio no mesmo perfodo. Relativamente
a0s pagamentos pelas supostas importagdes, verificou-se que, entre os trinta clientes detentores das
maiores quantias remetidas ao exterior (com pagamentos no valor total de US$647,5 milhées, ou
45% do volume total de contratos de cAmbio de importacio celebrados pela Corretora no periodo),
havia 21 pessoas juridicas classificadas como microempresas ou como empresas de pequeno porte,
enquadramento fiscal totalmente incompativel com os valores transacionados.

22.  Constata-se, também, que 27 dessas empresas, com pagamentos de importacio no
valor total de US$609,5 milhdes, ou 43% do volume total de contratos de cambio de importagio
celebrados pela Corretora no periodo, nao possuiam desempenho comercial compativel com as
remessas realizadas, o que se comprovou pela existencia de declara¢des de importa¢io em valores
muito aquém do montante do cambio contratado ou mesmo, em alguns €asos, pela inexisténcia das
Declara¢oes de Importacio - DIs (doc. 7). Estendendo a amostragem para os 75 maiores clientes em
contratos de cambio de importacio, verificou-se que 54 deles (com pagamentos no valor total de
US$647,8 milhoes, representando 45% do volume dos contratos de importagio e 24% dos contratos
no mercado primario celebrados pela Corretora no periodo) nio possuiam uma so declaracio de
importagio registrada no periodo pesquisado (janeiro de 2012 a outubro de 2015) (doc. 8).

23.  Diante dos dados acima destacados e explicitados nos documentos anexos, ficou patente
que parte relevante dessas opera¢des de cambio foi utilizada para remessa irregular de divisas para
o exterior, alegadamente para pagamento de supostas importacoes e pagamento de fretes. Portanto,
esse ¢ outro conjunto de operacdes em que a TOV deu curso a remessas de divisas para o exterior
sem atentar para os requisitos legais para realizar esse tipo de operagio, quais sejam, a correta
qualificacio dos clientes e de sua capacidade financeira, a fundamentagio econdmica e a legalidade
das operagdes previstas nos arts. 2°, 18, 137 e 139 da Circular n.® 3.691, de 16 de dezembro de 2013.

24.  Com efeito, a atuacio irregular da TOV na area de cambio constituiu fator determinante
para a consumacio das ocorréncias acima mencionadas.

25.  Para fins de apuracio das ocorréncias irregulares, em 20.9.2013, por meio da Requisi¢ao de
Documentos Decon/DSUP2/Cosup-02-2013/41 (doc. 26), o BCB solicicou a TOV informagdes sobre
as suas politicas e sobre os procedimentos destinados a garantir que as operacdes de cambio fossem
realizadas em conformidade com a regulamentagﬁo cambial, incluindo as disposigf)es referentes a
contratagio, a formalizacio e ao registro das operacdes de cimbio, a certificagio da origem dos recursos
ea compatibilidade entre o valor das transacoes € o desempenho comercial e a Capacidade financeira dos
clientes. O BCB tambem solicitou a TOV informagdes sobre o cumprimento das normas relacionadas
a qualiﬁcagﬁo dos clientes, bem como os relatorios de monitoramento da movimentacao dos recursos
em moeda nacional para fins de contrata¢ao de cambio e os informes sobre as providéncias adotadas em
face de situagoes at{picas ou suspeitas porventura identificadas pela TOV. O BCB solicitou, ainda, cépia
dos dossies completos de 6o operacoes de venda de cambio, bem como dos cadastros dos respectivos

2 Alguns dos maiores clientes da TOV (RMV & CVV Consultoria em Informadtica Leda. — ME, Bosred Servicos de Informatica Leda., HMAR
Consultoria em Informadtica Leda. — ME, dentre outras) sio empresas arroladas na “Operacio Lava-Jato”, citadas em denuncia do Ministério
Publico Federal do Parand, feita em 22 de abril de 2014, como participantes de esquema de evasio de divisas, em que valores eram remetidos ao
exterior por meio de contratos de cAmbio para pagamentos de importacoes celebrados com base em documentacio falsa.
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clientes, acompanhados da documentagio comprobatoria da realizacio de sua qualificacio pela
Corretora, conforme previsto na regulamentagio cambial (cf. fls. 1/1.003 dos volumes 1, 2 ¢ 3 do apenso).

26.  Posteriormente, por meio das Requisicoes de Documentos Decon/DSUP/
Cosup-02-2014/6822 ¢ Decon/DSUP/Cosup-02-8587/2014, de 12.5.2014 ¢ 4.6.2014 respectivamente,
foram solicitadas informacoes adicionais e copias dos dossiés de outras 52 operacdes.

27.  Da analise das respostas, o BCB concluiu que a corretora nio possuia procedimentos
adequados para se certificar da qualiﬁcagio de seus clientes, tendo em vista a superﬁcialidade
¢ insuficiéncia de informacdes, bem como as inconsisténcias entre o conteddo dos relatorios,
a documentagio existente nos cadastros das empresas ¢ as operagdes por elas realizadas. Ficou
patente, assim, que a TOV, diferentemente do que havia declarado ao BCB, nio implementou
efetivamente as poHticas e os procedimentos exigidos para realizagio de operagoes de cambio.

28.  Alem da falta de implementacao das politicas e dos procedimentos acima aludidos,
imprescindfveis para a adequada qualiﬁcagio dos clientes, a Supervisiao constatou que a TOV
celebrou expressiva quantidade de opera¢oes de cambio para remessa de divisas ao exterior, em
montante incompam’vel com o porte € com a Capacidade financeira das empresas clientes, inclusive
com empresas recém-constituidas, sem qualquer tradi¢io em operacdes de comércio exterior.

29. Ainda com respeito as citadas operagdes, a Supervisio constatou, também, que a TOV,
mais uma vez, nio se certificou da legalidade das transa¢des, da fundamenta¢io economica das
remessas de divisas para o exterior ¢ do amparo documental para que fossem realizadas.

30.  Na mesma avaliacdo, a Supervisio constatou tambem: i) recebimento do contravalor
em moeda nacional em desacordo com a regulamentagio cambial (Circular n® 3.691, de 16 de
dezembro de 2013, art. 20); ii) fracionamento na contrata¢io de operagoes de cambio, utilizado
com a finalidade de contornar limite de valor imposto pela regulamentagﬁo cambial (Circular n®
3.691, de 2013, art. 34, I11), situagio em que a TOV sequer possul'a 0s procedimentos necessarios
para detectar e coibir o uso desse tipo de artificio; iii) classiﬁcagﬁo incorreta de operagdes com base
nas informagoes prestadas pelos clientes; e, iv) falta de diligéncia no procedimento de verificagio
da assinatura do representante da empresa no contrato de cambio e em outros documentos que
ampararam as operagdes de cambio.

31. A TOV tambe¢m nio se certificou da legalidade de pelo menos 103 operacoes de cambio
das referidas empresas (como citado, foram solicitados ¢ analisados dossies de 112 operagoes), a0 nao
analisar adequadamente, inclusive quanto a idoneidade, os documentos fornecidos pelos clientes
para fins de fundamenta¢io econdémica da operacio e evidenciagio da legalidade das remessas de
divisas para o exterior.

32.  Comefeito, a Supervisio logrou identificar numerosas inconsisténcias nos documentos que
Compunham os dossiés examinados, entre as quais: i) via original dos conhecimentos de embarque
nio assinada pelo representante da companhia de transporte; ii) documentos representativos dos
conhecimentos de embarque sem a anotacao Clean on Board, necessaria para evidenciar o efetivo
embarque da mercadoria; iii) faturas comerciais emitidas com descri¢ao genérica, sem a devida
identificacio da mercadoria; iv) faturas comerciais nao assinadas pelo exportador; v) faturas
comerciais sem a indica¢do da condi¢io de pagamento; ou seja: se a vista ou a prazo; vi) intervalos
de tempo Nao usuais entre a emissao da fatura ¢ o conhecimento de embarque; vii) divergéncia entre
os nomes das empresas transportadoras que aparecem no Airway Bill (AWB) ¢ os nomes daquelas
indicadas pelo prefixo do nimero do AWB; viii) auséncia do Incoterm (International Commercial
Terms / Termos Internacionais de Comeércio) no Demonstrativo de Frete/Planilha Pagamento Frete,
o que impede a verifica¢io de quem ¢ a parte responsavel pelo pagamento do frete; ix) operagoes de

cambio sem o devido suporte documental; x) conhecimentos de embarque referentes a exportagio
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brasileira emitidos no exterior; i) pagamentos das despesas de frece realizadas quase trés anos apés

o suposto embarque da mercadoria; xii) pagamentos de frete acreo com base em House Airway Bill

(HAWB) cujo campo Other Charges estava composto por armazenagem (storage), porto de carga

(Port of charge) e porto de descarga (Port of discharge), que se aplicam ao calculo do valor de frete

maritimo e nio de frete a¢reo (fls. 1.004/2.003 dos volumes 1 a 5 do apenso).

33-

As irregularidades acima citadas, referentes a operagdes celebradas entre janeiro de

2013 ¢ marco de 2014, motivaram a lavratura dO Termo dﬁ Comparecimento COl’ltidO no OHCiO

18948/2014-BCB/DECON, de 1° de dezembro de 2014, no qual o BCB (doc. 9):

34.

a)

b)

(@}
~

cientificou e alertou os representantes legais da TOV sobre as ocorréncias irregulares
verificadas pela Supervisio em um grande nimero de contratos de cambio emitidos
pela corretora;

cientificou os representantes legais da TOV das irregularidades em comunicacoes ao
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf), caracterizadas pela mengao
de valores de opera¢oes de cambio muito inferiores aos efetivamente movimentados
pelos clientes; e das comunicagoes nas quais constava, como Informag()es Adicionais,
apenas a expressio Comunicagdo conforme deliberagdo da Diretoria, circunstancia que as
tornaram insuficientes e indcuas para as atividades daquele érgio;

reiterou a avaliacio da Supervisio do BCB de que a fragilidade dos procedimentos
e dos controles internos expoe a TOV a risco de conduzir operacoes de cambio sem
atender aos requisitos normativos, inclusive a fundamentagio econdmica, a legalidade
das remessas e a prevencao a 1avagem de dinheiro, cientificando toda a sua diretoria das
consequeéncias que essa vulnerabilidade poderia acarretar para a instituicao, para os seus
administradores e para os seus colaboradores, seja quanto a riscos legais, operacionais
¢ de imagem, seja quanto as medidas administrativas cabiveis por inobservancia das
disposigf)es normativas, sem prejufzo das implicag()es penais decorrentes;

notificou os representantes legais da TOV, com base nas disposi¢des do art. 6% inciso I,
da Resolugﬁo n°2.554, de 1998, para que apresentassem ao BCB, no prazo de trinta dias,
a comprovacio da ado¢io de medidas para correcio das irregularidades nas operacoes
de cambio e das falhas procedimentais relatadas no Termo acima citado, ¢ para que
adotassem providencias destinadas a impedir a repeti¢io das ocorréncias irregulares

No referido Termo de Comparecimento, a Supervisao relacionou as seguintes ocorreéncias:

a)

d)
e)

f)

auséncia ou insuficiéncia de procedimentos, de ferramentas e de controles internos
destinados a prevenir a pratica do crime de que trata a Lei n.? 9.613, de 3 de marco de
1998, que resultou na ndo comunica¢do ou na comunicagio com valores incorretos, ao
Coaf;, de operagdes de cambio cujas carateristicas poderiam configurar a existéncia
daquele crime;

falca de comprova¢io da fundamenta¢io economica e da legalidade da operagio
de cambio;

emissao de contratos para remessas de divisas ao exterior, em que 0s Tespectivos valores
foram fracionados com a finalidade de burlar limices, impedindo a correta avaliagﬁo
das operacoes pela fiscalizacao do BCB,;

falhas variadas na formalizacao de contratos de cambio;

recebimento da moeda nacional em operacoes de venda de moeda estrangeira, em
desacordo com a regulamentacio (Circular n® 3.691, de 16 de dezembro de 2013, art. 20);
auséncia de certificacio, pela TOV, da qualificacio dos clientes de cambio;
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g) contratagdo de operacdes sem a necessaria documentagdo comprobatdria; e
h) classificacio incorreta de operagoes de cambio.

35.  Em 6 de abril de 2015, em razio das irregularidades detectadas, referentes a operacoes
celebradas entre janeiro de 2013 € marco de 2014, 0 BCB instaurou processo administrativo punitivo
contra a TOV e contra os seus administradores (Pt. 1501604200), diante do descumprimento de

normas em vigor, conforme a seguir:

I — deixar de comunicar as autoridades competentes, tempestivamente, na forma determinada
pclo BCB, movimentagoes de recursos com indicios de existéncia de crime previsto na Lei
n® 9.613, de 3 de marco de 1998;

I - deixar de adotar procedimentos para certificar-se da qualificacio e da capacidade financeira
de seus clientes, bem como de aspectos relacionados a legalidade das operagoes de cambio,
viabilizando a remessa indevida de recursos ao exterior;

[T — deixar de implementar po]fticas, procedimentos ¢ controles internos, de forma compatfve]
com seu porte e volume de operagoes, destinados a prevenir a utilizagﬁo da institui¢ao para a

pratica de crimes de que trata a Lei n® 9.613, de 1998.

36.  Em 1812015, foi prolatada, em primeira instdncia administrativa, a
Decisio 346/2015-DIORF (doc. 10), imputando pena de multa a TOV e, cumulativamente, de
multa e de inabilitagﬁo 208 dirigentes da Corretora.

37.  Dando sequéncia as atividades de monitoramento e de supervisao do mercado de cambio,
o BCB constatou que, além das irregularidades nas operacoes de cambio de importagio e de
pagamento de despesas de frete, retro mencionadas, a TOV tambem incidiu em outras graves
irregularidades, dessa feita em operacdes de cambio manual (compra e venda de moeda estrangeira
em espccie).

38.  Analisados os registros de operagdes, em amostra de contratos firmados entre janeiro de
2014 ¢ janeiro de 2015, a Supervisao constatou reiterada reutilizagao de idénticos conjuntos de CPFs
em datas distintas (doc. 11), 0 que evidencia o registro de operacdes simuladas com a finalidade
de repassar quantias significativas de moeda estrangeira em especie a determinadas pessoas,
utilizando-se da identidade de outras, e com propdsitos nao declarados, fato que configura graves
infracoes as normas cambiais do Pais e a legislacao sobre PLD, cometidas de maneira reiterada.

39. A pratica que se mostra totalmente irregular, diante da inverossimilhanca, por exemplo,
de que 252 clientes que, supostamente realizaram operacoes de cambio com a TOV em 3 de janeiro
de 2013, tenham retornado, todos, em 18 de dezembro de 2014, para realizar novas operagdes de
cambio com a Corretora. Da mesma forma, ¢ inconcebivel que, dos 1.209 supostos clientes que
contrataram operag¢des de cambio em 4 de janeiro de 2013, 251 tenham retornado em 16 de dezembro
de 2014, 182 em 11 de dezembro de 2014, 159 em 12 de janeiro de 2014 ¢ 153 em 15 de dezembro de
2014, para contratar novas operacoes de cambio.

40.  Ademais, a supervisio constatou um grande numero de contratos de venda de moeda
estrangeira em especie nos meses de dezembro de 2012 e de janeiro de 2013 € no periodo de outubro
de 2014 a janciro de 2015 por meio da utilizagio de CPFs constantes de lista de pessoas aprovadas
em concurso publico para provimento de cargos do Quadro de Profissionais de Satide do Estado
do Tocantins, cujo resultado foi divulgado no Diario Oficial daquele Estado, em 25 de janeiro de

2010% (doc. 12).

3 Dispom’vel em www.diariooficial.to.gov.br/download/1372/
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41. A mesma prética ilicita foi observada nos meses de outubro e novembro de 2012, em
que foram registrados, na contabilidade da TOV ¢ no Sistema Cambio do BCB, 5.264 contratos
de cambio, no valor total de US$ 13,7 milhoes, emitidos com base em CPFs listados no Cadastro
de Inscritos no “Programa Habitacional de Interesse Social do Governo do Distrito Federal,
instituido pela Lei n® 3.877, de 2006, no qual se inclui o Projeto ]ardins Mangueiral”, divulgado no
Diario Oficial do Distrito Federal de 13.10.2009* (doc. 13).
42. Outro elemento que demonstra, de forma cristalina, a adogﬁo, pela TOV, de artificios
para ocultar a verdadeira contraparte nas operagdes de cambio ¢ o registro, em sua contabilidade e
no Sistema Cambio do BCB, de contratos de cambio em nome de pessoas falecidas anteriormente
a0s contratos. A esse respeito, a Supervisio, com base nas informagécs do Sistema Informatizado
de Controle de Obitos do INSS (SisObi), constatou que a TOV registrou 143 contratos de venda
de cambio manual emitidos em nome de pessoas falecidas entre 2012 ¢ 2014 (doc. 14).
43.  Em Inspecio de Conformidade Remota (ICR) sobre o tema PLD/FT, realizada na
TOV, para a data-base junho de 2015, observou-se que a corretora nio implementou politicas,
procedimentos e controles internos adequados e compativeis com o volume das operacdes por ela
registradas. Constatou-se a ocorréncia das seguintes irregularidades:
i.  inadequacido dos procedlmentos de monitoramento, selecdo, analise e comunicacio de
situagdes e operacdes atipicas (arts. 1°, 10 ¢ 12 da Circular n® 3.461, de 2009);

ii.  ausénciade procedimentos de monitoramento, selegio, analise e comunicacao de operacoes
relacionadas ao financiamento do terrorismo (art. 13, incisos 111 ¢ IV, da Circular n® 3.461,
de 2009);

iii. auséncia de procedimentos de comunica¢io automatica ao Coaf em relagio as operacoes
de carga ou recarga de cartdo pré-pago em moeda estrangeira (art. 12, inciso I, da Circular
n® 3.461, de 2009);

iv. inadequagéo dos procedimentos de Constituicao e manutencao dos dossiés e documentos
relativos as analises de operagdes ou propostas que fundamentaram a decisao de efetuar ou
nio as comunicagoes ao Coaf (art. 16 da Circular n® 3.461, de 2009);

v.  inadequag¢do das informacoes prestadas pela Corretora sobre as atipicidades relacadas nas
comunicacdes ao Coaf (art. 13 da Circular n® 3.461, de 2009);

vi.  nio utilizagdo das notas atribuidas pelo Coaf para corrigir e melhorar seus procedimentos
de comunicacio aquele orgao (art. 13 da Circular n® 3.461, de 2009);

vii. inobservancia do requisito de tempestividade em comunicacio realizada ao Coaf (art. 12
da Circular n® 3.461, de 2009);

viii. ado¢do de criterios de classificacio de clientes como permanentes ou eventuais, em
desacordo com a norma (art.1°, § 3%, da Circular n® 3.461, de 20009, combinado com os itens
1 a 3 da Carta Circular n® 3.430, de 10 de fevereiro de 2010);

iX. relagﬁo de negécio com novos clientes iniciada, em determinadas situacOes, sem processo
completo de identificagio (art. 52 da Circular n® 3.461, de 2009);

X. auséncia de procedimentos adequados para coletar as informagées cadastrais dos clientes
permanentes (art. 2° da Circular n® 3.461, de 2009);

xi. auséncia de procedimentos de identiﬁcagio de beneficiario final (arc. 2°, §§ 2% e 3%, da
Circular n® 3.461, de 2009);

xii. ausénciade procedimentos adequados para identiﬁcagﬁo de pessoas expostas politicamente
(art. 4° da Circular n® 3.461, de 2009);

4 Disponivel em heep://www.buriti.df.gov.br/ftp/default.asp, ou em heep://stat.correioweb.com.br/ooCW/131009_listagdfcodhab.pdf
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Xiii. nao realizagéo de testes anuais de Veriﬁcagéo dos dados cadastrais dos clientes (art. 22, § 5%
da Circular n®3.461, de 2009, combinado com o item 6 da Carta Circular n® 3.430, de 2010);

xiv. estrutura da area de PLD/FT ndo compativel com o porte ¢ o volume de operacoes da
Corretora (art. 12 da Circular n® 3.461, de 2009);

XV. inadequagéo das acoes de treinamento em PLD/FT e do respectivo material de treinamento
da Corretora destinados a seus funcionarios e colaboradores (art.1?, § 1% inciso III, da
Circular n® 3.461, de 2009);

xvi. inadequa¢io da avaliacio dos procedimentos, controles e politicas de PLD/FT pela
auditoria interna (art. 22, § 22 da Resolugﬁo n® 2.554, de 1998);

xvii. tratamento inadequado, pela alta administrac¢io da Corretora, das deficiéncias apontadas
pelos trabalhos de auditoria (art. 32, paragrafo unico, inciso I, da Resolu¢io n® 2.554, de
1998);

xviii. desatualizagio da politica institucional de PLD/FT e falta de tratamento do financiamento
do terrorismo (art. 12, §1°, e art. 13, inciso IV, da Circular n® 3.461, de 2009, combinado com
a Carta Circular n® 3342, de 2 de outubro de 2008, art. 12, §19, e art. 22, caput, da Resolugﬁo
n® 2.554, de 1998);

XixX. inadequagéo da analise prévia, sob a otica de PLD, dos novos produtos € Sservicos da
Corretora (art. 1%, § 1°, inciso [V, da Circular n® 3.461, de 2009).

44. Dessa forma, a despeito dos varios apontamentos feitos pelo BCB desde 2011, a TOV,
ao longo dos anos, manteve conduta que acabou por favorecer a pratica de irregularidades e a
condugio de operacdes com indicios de crimes previstos na Lei n° 9.613, de 1998.

45. Agindo dessaforma,a TOV valeu-se de sua condigéo de institui¢do integrante do SFN para,
reiteradamente, dar curso a operacoes ilegitimas e atipicas do ponto de vista das normas cambiais
do Pais e da Lei n® 9.613, de 1998, desvirtuando a finalidade paraa qual foi originalmente autorizada
a funcionar pelo BCB, bem como deixou de adotar as medidas previstas na regulamentacio vigente
com vistas a evitar remessas irregulares de recursos para o exterior ¢ a prevenir a lavagem de
dinheiro e o financiamento do terrorismo.

46.  Assim, considerando-se a grave Violagéo das normas que disciplinam a atividade da
instituicdo, foi proposto, como medida saneadora, a decretacio da liquidagio extrajudicial da
TOV Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Leda., com fundamento no art. 15, inciso
[, alinea “b”, e art. 52 da Lei n® 6.024, de 13 de mar¢o de 1974. No caso, ante a pratica reiterada de
condutas infratoras a 1egislagio cambial, verificou-se que medidas corretivas ou punitivas nao mais
se mostravam suficientes para o adequado tratamento da institui¢io em tela. A sicua¢io descrita
reclamava, assim, medida saneadora, que retirasse do mercado instituicao que, de forma repetida,
concorreu, a0 menos nas modalidades de opera¢des ¢ nos espacos temporais descritos, para dar
curso a operagdes irregulares e ilicitas, atentando recorrentemente contra a legislagio e regulacao
cambial vigentes ¢ o proprio arcabouco patrio de combate a lavagem de dinheiro.

I11.a) Do Processo punitivo e das comunicagoes as autoridades competentes

47. Em 26 de maio de 2011, foi instaurado processo administrativo punitivo contra a TOV
¢ os seus administradores (doc. 15) por realizarem operagoes de crédito vedadas as sociedades
corretoras, o qual, por meio da Decisdo 1816/2012-Diorf, de 6 de dezembro de 2012, resultou na

inabilitagio do Sr. Fernando Francisco Brochado Heller, pelo prazo de trés anos, para o exercicio
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de cargos de diregéo na administragﬁo ou geréncia em instituicoes autorizadas a funcionar pelo
BCB, ¢ na aplica¢io de multa de R$ 100.000,00 (cem mil reais) a Corretora. A decisio foi objeto de
recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, ainda nio julgado.

48.  Pormeio do Oficio n®51/2011 - BCB/Desuc/Gabin, de 22.8.2011 (doc. 14), 0 BCB comunicou
20 Ministério Publico Federal a realizagéo, pela TOV, de operagoes de crédito vedadas as sociedades
corretoras, 0 que configura, em tese, infra¢io penal tipificada no art. 4° da Lei 7.492, de 1986.

49. Em 6 de abril de 2015, 0 BCB instaurou novo processo administrativo punitivo contra
a TOV e contra os seus administradores (doc. 16), desta feita em razio de descumprimentos de
normas em vigor na realizagio de operacoes de cambio celebradas entre janeiro de 2013 € Marco
de 2014, explicitados abaixo, consoante Oficio 3992/2015-Desuc/GTSPr1, de 19 de marco de 2015,
dirigido a corretora:

“a- 1) IRREGULARIDADE:

Deixar de adotar procedimentos para certificar-se da qualificacio de seus clientes ¢ de sua
capacidade financeira, bem como de aspectos relacionados a legalidade das operacoes de
cambio, viabilizando a remessa indevida de recursos ao exterior.

1) CAPITULACAO:

RMCCI 1.1.3, 1.1.23, 1.6:3, 1.6.4 ¢ 1.6.6 (Circular n° 3.607, de 3 de agosto de 2012 e Circular n°
3.650, de 18 de marco de 2013), revogado ¢ sucedido pelo art. 2° art. 18, art. 137, art. 138 ¢ art.
139, da Circular n°3.691, de 16 de dezembro de 2013.

b-I) IRREGULARIDADE

Deixar de implementar politicas, procedimentos ¢ controles internos, de forma compativel
com seu porte ¢ volume de operagoes, destinados a prevenir a utilizacio da instituicio para
apratica de crimes de que trata a Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1.998.

1) CAPITULACAO

Art. 1° caput, § 1° incisos 1l e IV, §2° inciso I, Are. 6° § 1° incisos 1, 1l e IlI, e Art. 10,
inciso I, §1° incisos I a III da Circular n°3.461, de 24 dejulho de 2009.

c-1) IRREGULARIDADE

Deixar de comunicar as autoridades competentes, tempestivamente, na forma determinada pe]o
Banco Central do Brasil, movimentagoes de recursos com indicios de existencia de crime previsto
na Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1998.

1) CAPITULAGAO

Art. 11, incisos I ¢ II-b, da Lei n® 9.613, de 1998, combinado com o art. 13, inciso I, da Circular

n°3.461, de 24 dejulho de 2009

50.  No Oficio 3992/2015-Desuc/GTSP1 (doc. 16), citado no paragrafo anterior, o BCB, alem
de fornecer a completa descri¢io das ocorréncias irregulares acima mencionadas, intimou a TOV a
apresentar defesa, no prazo de trinta dias do recebimento do documento, oportunidade em que foi
também comunicada de que os autos encontravam-se a sua disposi¢io nas dependéncias do BCB
para vistas.

5t.  ATOV apresentou as suas razdes de defesa, em expediente de 6 de julho de 2015 (cf. volume
14 do apenso), as quais foram minuciosamente analisadas pela area tecnica do BCB responsavel
pela conducio de processos administrativos sancionadores. O resultado da analise esta contido no
Parecer 164/2015-DECAP/COPAD-o02, de 2 de outubro de 2015, acostado ao processo tombado sob
o n° 1501604200 (doc. 17).
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52.  Consoante consta do referido Parecer, a TOV, no exercicio do direito de defesa e de
contraditorio, nio logrou éxito em elidir as irregularidades, tampouco em demonstrar a corre¢ao
de seus procedimentos operacionais, restando confirmadas as ocorréncias apontadas na intimagao
(Oficio 3992/2015-Desuc/GTSP1, retro citado), conforme os termos da Decisdo 346/2015-DIOREF,
de 18 de novembro de 2015.
53.  Na citada decisdo, uma vez nio tendo a TOV logrado éxito em elidir as ocorréncias
irregulares, o BCB decidiu, nos termos da 1egislagﬁ0 e da regulamentagio em vigor, imputar, em
primeira instancia, multa a Corretora e, cumulativamente, multa e inabilitacio aos seus dirigentes,
conforme a seguir:
i. TOV CCTVM Ltda. — cumulativamente, multa de valor equivalente, em moeda nacional, a
US$104.112.965,98 (irregularidades ‘b’ e ¢’); e de R$75.000,00 (irregularidade ‘@); e

ii. Administradores da TOV — cumulativamente, penas de inabilita¢io para o exercicio de
cargos de diregéo de instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB, com prazos fixados
entre tres ¢ dez anos, em face das irregularidades ‘b’ e ‘¢’; multas equivalentes, em moeda
nacional, a valores fixados entre US$800 mil e USs$5 milhoes, pelas irregularidades ‘b e/ou
‘¢’; e multas entre R$12.500,00 ¢ R$75.000,00, pela irregularidade ‘a’.

54.  Em relacio as operacdes irregulares contratadas entre janeiro de 2013 ¢ marco de 2014,
foram realizadas comunicacdes ao Ministério Publico Federal (MPF), a Receita Federal do Brasil
(RFB) e ao COAF [MPF: Oficio 18743/2014-BCB/DECON, de 26.11.2014; RFB: Oficio-560/2015-
BCB/DECON, de 14.1.2015; COAF: Oficio 599/2015-BCB/DECON, de 14.1.2015] (doc. 18).

55.  Posteriormente a liquida¢o da TOV, foram feitas novas comunicacdes complementares
ao MPF, a RFB ¢ ao Coaf (MPF: Oficio 8784/2016-BCB/DECON, de 6.5.2016; RFB Oficio
8861/2016-BCB/DECON, de 6.5.2016; Coaf: Oficios 8860 ¢ 8850/2016-BCB/DECON, de 6.5.2016,

respectivamente) (doc. 18).

IV. PRELIMINAR. AUSENCIA DE INTERESSE PROCESSUAL. PEDIDO INCERTO E
INDETERMINADO.

56. A parte autora nio foi capaz de evidenciar o interesse de agir, a necessidade concreta da
atividade jurisdicional direcionada a obtengﬁo de um provimento certo e determinado (art. 330, [T
do Caodigo de Processo Civil - CPC).

57.  De fato, nao poderia ter sido diferente: conforme afirmado na prépria inicial, a liquidagﬁo
da TOV Corretora ainda esta em curso, o que significa dizer que os atos praticados pelos entio
1iquidantes podem Ser revistos.

58.  Nesse contexto, nio ha como apurar dano no presente estagio do procedimento de liquidacio
extrajudicial, que ¢ o elemento minimo da responsabilidade civil. Dat a dificuldade visivelmente
enfrentada — sem éxito — pelo autor em apontar o prejuizo sofrido pela massa liquidanda.

59. No pedido, a parte autora fala em dimensao do dano, sem precisamente indicar o préprio
evento danoso. E segue afirmando genericamente que o dano material deve corresponder:

“A diferenga, a ser apurada por meio de pericia economico-financeira, do valor de mercado da Corretora
no dia 06 de janciro de 2016 — um dia antes da data do decreto de liquidagao — e o valor de mercado da
Corretora apurado ao final da liquidagao, contemplando-se ainda lucros cessantes, demais bens intangtveis

o ;o N s
e direitos passtveis de valoragdo economica’
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«, ”

60. Noentanto,aLein®. 6.024/74, em seu artigo 18, alinea “a”, veda expressamente a propositura

de a¢oes enquanto nio concluida a liquidagio:

“Art . 18. A decretagio da liquidagao extrajudicial produzira, de imediato, os seguintes efeitos:
a) suspensdo das acdes e execugdes iniciadas sobre direitos ¢ interesses relativos ao acervo da entidade
liquidanda, ndo podendo ser intentadas quaisquer outras, enquanto durar a liquidacdo;”

61.  Como se ve, a Lei 6.024/74 ¢ expressa ao consignar que falece interesse de agir a quaisquer
autores de demandas contra a institui¢dao em liquidacio, desde e durante a decretacao da medida.

62.  Dat ¢ que, com base nos artigos 18, alinea “a”, da Lei 6.024/74 ¢ artigo 485, inciso IV, do
Codigo de Processo Civil, faz-se obrigatoria a decretacio da exting¢io do processo sem resolucio de
merito, diante da auséncia de pressupostos de constitui¢io e de desenvolvimento valido e regular
do processo.

63.  Neste ponto, a tese defendida pela Autarquia ¢ acolhida por todos os Tribunais, servindo,
a titulo ilustrativo, o seguinte julgado do Superior Tribunal de Justica:

PROCESSUAL CIVIL.  RESPONSABILIDADE CIVIL DO BACEN. L]QUIDA(;AO
EXTRAJUDICIAL. PRESCRICAO. OFENSA AO ART. 535 DO CPC NAO CONFIGURADA.
REEXAME DO CONTEXTO FATICO-PROBATORIO. SUMULA 7/ST].

1. Hipétese em que o Tribunal local utilizou os seguintes argumentos para fundamentar seu decisum: a)
0 pcdido deduzido na presente demanda ndo se atina com a anulagdo do ato que decretou a liquidagdo
extrajudicial, mas sim com a reparagdo dos prejuizos materiais (emergentes ¢ lucros cessantes) e
morais decorrentes do aludido procedimento; b) os prejuizos somente poderiam ser apurados apos o
término do procedimento de liquidacdo; e ¢) o ajuizamento pretérito da A¢do, sem a possibilidade de
demonstrar a ocorréncia dos danos alegados, resultaria na improcedéncia da mencionada pretensdo.

2. Ndo se configura a ofensa ao art. 535 do Cédigo de Processo Civil, uma vez que o Tribunal de origem

julgou integmlmente a lide ¢ solucionou a controvérsia, tal como lhe foi apresenrada.

3. O STJ possui jurisprudéncia no sentido de que, “antes de concluido o processo de liquidacdo, falta

interesse proccssual aos investidores para_acionar iudicialmente 0 Banco Central do Brasil para ﬁns

(AgRg nos EDv nos EREsp 116.826/MG, 1* Secdo. Rel. Min. Luiz Fux, D] de 18.9.2006).

4. Para modificar o entendimento firmado no acdrdao recorrido, seria necessdrio exceder as razoes
colacionadas no acérddao vergastado, o que demanda incursdo no contexto fdtico-probatdrio dos autos,
vedada em Recurso Especial, conforme Stmula 7/ST].

5. Agravo chimcntal nao provido. (AgRg no REsp 1579458/51’, Rel. Ministcro HERMAN
BENJAMIN, SEGUNDA TURMA, julgado em 03/05/2016, DJe 25/05/2016, destacou-se)

64. Desse modo, antes do encerramento da liquidagio, nio ¢ possivel afirmar a existéncia
de danos sofridos pela massa liquidanda, ¢, por conseguinte, nio se faz presente o indispensavel
interesse processual para mover ac¢io objetivando indenizagao, sob alegacio de que houve omissao
do liquidante ou do Banco Central.

65.  Por tudo quanto dito, requer a Autarquia seja extinto o processo sem resolucio do
mérito por falta de interesse processual, reconhecendo-se que a inicial veicula pedido incerto e

indeterminado.
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V. DA LEGALIDADE DOS PROCEDIMENTOS QUE CULMINARAM NA

DECRETACAQO DA LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL DA TOV CORRETORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS.

66.  Caso a andlise do mérito da a¢do nio esteja integralmente prejudicada em funciao do
acolhimentoda preliminar apontada no item anterior, faz-se necessario demostrar a 1egalidade tanto
dos processos administrativos instaurados para apurar as diversas irregularidades constatadas no
exercicio da supervisao efetuada pela area técnica do Banco Central, quanto a perfeigio e validade
do ato administrativo impugnado pelos autores, consistente no Ato do Presidente n® 1318, de 7 de
janeiro de 2016 que decretou a liquidagﬁo extrajudicial da TOV corretora (doc. 3).

67.  Cabe destacar inicialmente que a atividade de supervisio desempenhada pelo Banco
Central do Brasil decorre de sua missio institucional atribuida pela Lei 4595, de 1964 e consiste
no dever de atuar na prote¢io e no saneamento do mercado financeiro, ora buscando minimizar
os efeitos da insolvéncia de uma instituicao financeira, ora atuando para evitar que graves
irregularidades por ela praticadas (indisciplina) causem danos aos demais agentes desse sistema ou
a economia como um todo.

68.  Nesse desiderato, cabe pontuar que o artigo 170 da Constitui¢ao Federal condiciona
o exercicio de determinadas atividades econdmicas a autorizagao do Estado, desse modo,
considerando o carater sistemico das atividades desempenhadas pelas institui¢des financeiras, o
1egislador submeteu o exercicio de atividade tipicamente financeira a autorizagao privativa do
Banco Central (Lei n® 4.595, de 1964, art. 10, X, “a”). Assim, autorizadas eventualmente a funcionar
(como no caso da TOV Corretora de cambio e valores mobiliarios Ltda.), as instituicoes financeiras
submetem-se a fiscaliza¢io, também empreendida exclusivamente pelo Banco Central, na forma
do inciso IX, do art. 10, da Lei n® 4.595, de 1964.

69.  Assim, ao identificar situa¢oes de risco, compete ao Banco Central analisar as medidas
1egais a serem adotadas, tendo em vista nio apenas a resolugﬁo do caso individual, mas amparando—
se, igualmente, em visdo sistémica, de modo a aferir a repercussio de cada providencia sobre o
sistema como um todo’.

70.  Dentre os instrumentos legais de que dispde o Banco Central para desincumbir-se de
suas atribui(;(")es de supervisao do sistema financeiro encontram-se as medidas saneadoras que
congregam os chamados regimes especiais, a saber, a intervencido e a liquidacio extrajudicial,
previstas na Lei n° 6.024, de 1974. O referido diploma normativo atribuiu a Autarquia a funcio de
avaliar cada situacdo fatica envolvendo instituicdo financeira com problemas e determinar a medida
cabivel (liquidagao extrajudicial ou intervencao), em conformidade com os motivos descritos na lei
(hipotese de incidéncia).

71 Assim, considerando a grave Viola(_;éo das normas que discip]inam a atividade da
institui¢io, foi proposta, como medida saneadora, a decretac¢io da liquidagao extrajudicial da TOV
Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., com fundamento no art. 15, inciso 1,
alinea “b”, e art. 52 da Lei n°® 6.024, de 13 de marco de 1974, verbis:

“Art. 15. Decretar-se-d a liquidagdo c‘xrmjudicial da instituicdao ﬁnanceim:
I - ex officio:

5 Lei determina atuacio complementar entre BC ¢ FGC. Por Isaac Sidney Menezes Ferreira. Fonte: Revista Consultor Juridico, 11
de junho de 2012.
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b) quando a administmgdo violar gravemente as normas legais e estatutdrias que disciplinam a atividade
da instituicdo bem como as determinagdes do Conselho Monetario Nacional ou do Banco Central do
Brasil, no uso de suas atribuigées legais;

Art . 52. Aplicam-se as disposicoes da presente Lei as sociedades ou empresas que integram o sistema de
distribuicao de titulos ou valores monetarios no mercado de capitais (artigo 5% da Lei n® 4.728, de 14 de

julho de 1965), assim como as sociedades ou empresas corretoras de cambio.”

72. Como ressaltado na exposi¢io dos fatos, restou sobejamente demonstrada a ocorréncia
de infragio a0s normativos que regem a atividade desempenhada pela TOV corretora. Ademais,
diante da verificada reincidéncia e dos resultados nocivos, os atos perpetrados pela corretora
caracterizam graves Violagées, tanto as determinagées da Lein® 9.613, de 1998, quanto as disposigées
das Circulares n. 3.461, de julho de 2009, ¢ 3.691, de dezembro de 2013.

73. Desse modo, verificou-se, no caso especifico da liquidanda, a subsun¢io dos fatos as
normas em referencia, de modo que a imposicao do regime especial guarda estreita rela¢io com a
indisciplina de mercado perpetrada pela corretora, com farto lastro probatério nos procedimentos
administrativos que a sucederam.

74.  Ha que se destacar, por oportuno, a independéncia entre as agdes tomadas pelo Banco
Central relativas a instauracio de processo administrativo punitivo contra ex-administradores de
instituicoes financeiras e acoes de decretagéo de regime especial. O primeiro caso possui natureza
eminentemente punitiva. O scgundq a0 seu turno, tem por ob]'cto sanear o sistema financeiro,
excluindo ordenadamente de seu bojo institui¢Oes que cometeram graves infragées. Em que pese o
motivo dos referidos atos administrativos ser 0 mesmo, qual seja, a verificacio de graves violagoes
a lei e as normas regulamentares, a finalidade almejada por eles ¢ distinta. As instancias punitivas
¢ de resolucio sao independentes e autonomas, nio constituindo, portanto, a instauracio ¢ a
conclusao de processo administrativo punitivo, pressuposto necessario para decretagﬁo de regime
de liquidacao extrajudicial com base no art. 15, I, “b”, da Lei n® 6.024, de 1974.

75 Nesse contexto, ndo se sustenta a alega¢io de nulidade perpetrada pelos demandantes.

76.  Nio obstante, a0 longo da extensissima inicial, os autores indicam a ocorrencia de supostas
irregularidades no curso do procedimento administrativo que culminou com a decretagﬁo da
liquidagao extrajudicial da TOV corretora. Assim, convém, nesta se¢io, desconstruir pontualmente
os argumentos lancados pelos impetrantes que, a0 menos em tese, poderiam infirmar a legalidade
do Ato do Presidente n° 1318, de 7 de janeiro de 2016.

V.a)  Da observdncia aos Principios do Devido processo legal, Ampla defesa e Contraditorio.

77. Nos itens 59-74 da peticdo inicial, os autores tecem argumentos no sentido de que
a decretagﬁo da liquidagﬁo extrajudicial da corretora TOV ocorreu “sem que houvesse qualquer
oportunidade prévia de defesa”, o que ensejaria o reconhecimento da nulidade do procedimento.

78.  Entretanto, ¢ consabido que a Lei n? 6.024, de 1974, instituiu sistema em que o
contraditorio e a ampla defesa sio diferidos, ou seja, ¢ permitida a decretagio da liquidacio
extrajudicial mediante indicios com a apuracao posterior dos fatos que lhe deram causa, a ser feita
sob o crivo do contraditério e da ampla defesa. Tal dinamica ¢ necessaria para que o exercicio do

poder de poHcia do Banco Central seja efetivo; do contrario, sua intervencgao perderia eficacia.
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79. Com efeito, a decretagﬁo da medida de intervengao numa instituicao financeira esta
voltada, precipuamente, a consecucio de dois objetivos primaciais que se mostram incompativeis
com a prévia intimagao da instituicao fiscalizada: por um lado, diante da hipétese relacionada
com a ocorréncia de eventual risco sistémico, esta o proposito de sanear o mercado, impondo-
se, portanto, o dever de sigilo desta Autarquia, para o fim de evitar a contaminacao de outras
instituicdes; por outro, em func¢io do interesse geral que se encontra ameacado, ha tambem o
intuito de resguardar os direitos dos credores da empresa, que impoe, de modo similar, o dever
de sigilo desta Autarquia, com o proposito de evitar, em primeiro lugar, a corrida dos clientes da
instituicao financeira sobre a qual recaira o regime especial — para sacar seus recursos financeiros,
ante o risco de verem seus ativos tornados indisponiveis pelo ato de liquida¢ao extrajudicial (e, com
isso, promover a descapitalizagio ainda maior de uma empresa que jé se encontra em dificuldade
financeira, seja por iliquidez ou insolvéncia) — e, alem disso, evitar que diretores e controladores,
20 tomarem ciéncia do ato de 1iquidagio extrajudicial, sintam-se tentados a desviar os recursos
da empresa, a fim de salvaguardarem seus interesses pessoais, em notorio prejuizo aos clientes da
instituicao sob ﬁscalizagﬁo.

8o. Nesse desiderato, ¢ preciso entender que o Processo Eletronico 84947 representa a
materializagio do exercicio do poder fiscalizatorio do Banco Central do Brasil, nio se revestindo de
atuacio administrativa sancionadora. Trata-se de um processo eletronico (PE) onde se desenvolvem
as atividades apuratérias t{picas da acao supervisora desta Autarquia e na qual se depositam 0s
documentos coligidos no ambito de um procedimento regular de fiscalizacio.

81.  Cabe esclarecer que, em verdade, muitos dos documentos depositados nestes dossiés
(chamado internamente de Pt's ou PE’s.) sio produzidos pela propria institui¢ao financeira que se
encontra sob fiscalizacio, a titulo de resposta a uma série de indagagoes formuladas pela fiscalizacao
deste Banco Central. Por esse prisma, nio se pode considera-lo como sendo um procedimento
desprovido de Contraditério, uma vez que todas as indagagées do Banco Central sio dirigidas,
necessariamente, ao exame pleno do supervisionado, para o fim de produzir resposta.

82.  Por evidente, num procedimento de Inspecio Geral, tal como deﬂagrado no PE 84947,
identificada pelo Banco Central alguma das circunstancias preconizadas nos incisos I a 111 do art. 22
da Lei n® 6.024, de 1974, que dispée sobre a intervencao e a 1iquidagéo extrajudicial de instituicoes
financeiras, impde-se a esta Autarquia Federal, dados todos os riscos inerentes ao funcionamento
do sistema financeiro, o dever de agir imediatamente em resposta a iminéncia ou a inevitabilidade
da insolvéncia da institui¢ao financeira.

83.  Nesse passo, a publicidade desnaturaria completamente a natureza deste instrumento
legalmente deferido ao Banco Central do Brasil, frustrando a sua atuagio com vistas a preservar a
higidez do Sistema Financeiro Nacional. A celeridade ¢ imprescindfvel para que a ac¢do do Banco
Central do Brasil alcance os efeitos esperados, o que permite, inclusive, que outros atos necessarios
a efetivagio do regime especial também tenham a publicidade suprimida.

84. A orienta¢io jurisprudencial do Superior Tribunal de Justi¢a ¢ firme no sentido de que
a decretagio de 1iquidagio extrajudicial nao conﬁgura penalidade, mas sim medida de ordem
publica orientada a protecio da higidez ¢ da estabilidade do Sistema Financeiro. Por essa
razio, o exercicio do contraditorio e da ampla defesa pelos interessados ocorre nas instancias
competentes (por exemplo, 0 inquérito para apurar as causas da situacio que levou a intervencio
oua 1iquidagéo e aacao de responsabilidade dos ex-administradores promovida pelo Ministério
Publico, segundo dispoe a Lei n.2 6.024, de 1974). Nesse sentido:
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“ADMINISTRATIVO. RESPONSABILIDADE CIVIL. DO ESTADO. L[QU[DAQAO
EXTRAJUDICIAL. LEI N°® 6.024/74. INST[TU[QAO FINANCEIRA. ]NTERVENQ?AO
DO ESTADO NO DOMINIO ECONOMICO. PROTEQAO. MERCADO FINANCEIRO
E CONSUMIDORES. CONTRADITORIO POSTECIPADO. [NQUE/RITO. S[TUAQA'O
ECONOMICO-FINANCEIRA DA EMPRESA. INDICIOS DE DIFICULDADES NA
CAP'])‘\(;AO DE RECURSOS FINANCEIROS. EMISSAO DE LETRAS DE CAMBIO...] 1. O
BACEN ostenta, dentre inimeras competéncias, a de exercer permanente vigilancia nos mercados
financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados
e em relagdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem.|...] 3. O escopo da liquidagao
extrajudicial ndo ¢ a puni¢do das instituicdes financeiras ou seus administradores, mas sim o
saneamento do mercado financeiro e a protecdo adequada aos credores. 4. Considerando que a
decretagdo de liquidagao configura verdadeiro instrumento de intervengdo estatal no dominio
econémico, e ndo mera sangdo, nao ha que ser aplicada, sequer subsidiariamente, a disciplina
veiculada no art. 4% § 1% da Lei 4.728/65. 5. A Lei 6.024/74 no afa de conjurar incontinenti o
periculum in mora para o mercado financeiro de capitais, instituiu o contraditorio postecipado,
por isso que, decretada a liquidagdo extrajudicial proceder-se-d a inquerito (art. 41) apds o qué se
oferece oportunidade de defesa aos envolvidos. E que a lei instituiu um sistema em que o
contraditorio e a ampla defesa sio diferidos, necessario para que o exercicio do
poder de poh’cia do Banco Central seja efetivo, ja’ que, de modo contrario, sua
intervengio nio teria eficicia. Tal sistema, conquanto permita a decretagio da
liquidagﬁo extrajudicial mediante indicios, nio dispensa a apuragio posterior
dos fatos que lhe deram causa, a ser feita sob o crivo do contraditorio e da mais
ampla defesa. [...] Recurso Especial parcialmente conhecido, e nesta parte, desprovido. (REsp
930.970/SP, Rel. Ministro LUIZ FUX, PRIMEIRA TURMA, julgado em 14/10/2008,

DJe 03/11/2008, destacou-se).

85. Nessas condicoes, impde-se repelir a tese da parte autora, porquanto a decretacio
da liquidagio extrajudicial da TOV Corretora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A. seguiu,
rigorosamente, a Lei n.? 6.024, de 1974, nos termos da qual o contraditorio ¢ a ampla defesa sao
diferidos na esteira da jurisprudéncia do STJ.

86.  Consigne-se, ainda, que, no dia 12 de fevereiro de 2016, 0 requerente impetrou, perante o
Superior Tribunal de Justi¢a (ST]), mandado de seguranca (Mandado de Seguranga n° 22.352/DF)
contra o ato do Presidente do BCB que decretou a liquidagao da TOV, com pedido de concessao
de liminar para suspensao imediata “de rodo e qualquer ato que implique perda de recursos, ativos ou
direitos de forma irreversivel pela TOV Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Leda., notadamente a
Concorréncia designada para 143 de janeiro de 2016, até que seja oportunizada ao impetrante acesso aos
autos e o exercicio do contraditorio e ampla defesa contra o ato de decretagao da liquidagdo extrajudicial da
empresa [.]e que o pedido foi indeferido pela Ministra Laurita Vaz por duas razoes, quais sejam,
a desnecessidade do contraditorio previo no sistema previsto na Lei n® 6.024, de 1974, bem como
pela autorizagao legal que o liquidante possui para promover negécios que onerem ou alienem os
bens da massa por meio de licita¢des. Confira-se a ementa na integra:

“MANDADO DE SEGURANCA N° 22.352 - DF (2016/0006612-4)
RELATOR : MINISTRO SERGIO KUKINA

IMPETRANTE : FERNANDO FRANCISCO BROCHADO HELLER
ADVOGADO : MAXIMILIAN MENDONCA HAAS E OUTRO(S)
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IMPETRADO : PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

DECISAO

Vistos, etc.

Trata-se de Mandado de Seguranca, com pedido de medida liminar, impetrado com fundamento
na alinea b, do inciso I, do art. 105 da Constituicdo da Republica, contra ato emanado do
Presidente do Banco Central do Brasil.

Alega o Impetrante que, em 07 de janeiro de 2016, 0 Ato n.° 1.318/2015 decretou a liquidagdo
extrajudicial da TOV Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda e indicou como
liquidante o Sr. Tupinamba Quirino dos Santos.

Diante de tal situagdo, o Impetrante, na qualidade de acionista majoritario, formulou pedido
perante a Procuradoria Geral do Banco Central do Brasil, buscando obter vistas e extrair cdpias
do processo eletronico em que aquele ato foi proferido.

Noticia o Impetrante que, somente em 12 de janeiro de 2016, foi-lhe franqueada vista dos autos,
“porém de forma parcial, porquanto obstado o acesso a parte do procedimento administrativo
administrativo coberto pela decretagdo do sigilo” (fl. 03). Ademais, informa que, no dia 11 de
janeiro, tomou conhecimento, por meio do Comunicado Externo n. 03/2016 da BM&F Bovespa,
da abertura de “edital de concorréncia para a celebragdo de acordo operacional a fim de facilitar
a transferéncia da carteira de clientes da empresa para outra corretora” (fl. 03), o que devera
ocorrer jd em 13 de janeiro de 2016.

Em sintese, sustenta o impetrante que a ‘continuidade da pratica de atos administrativos
irreversiveis ¢ potencialmente danosos a empresa liquidanda ainda antes que (...) tenha tido
acesso ao processo administrativo que deu origem a liquidagdo ndo se coaduna com as garantias
constitucionais de exercicio de contraditorio e da ampla dc’fesa exposta pelo artigo 5.% inciso LV,
da Constituicdo Federal”. Dai requerer a concessdo do medida liminar para suspender todo e
qualquer ato que implique perda de recursos, ativos ou direitos pela TOV Corretora, mormente
no que tange a suspensao da Concorréncia designada para o dia 13 de janeiro de 2016. No mérito,
pugna pelo reconhecimento de “impossibilidade de ado¢do de atos que impliquem a perda de
recursos, ativos ou direitos de forma irreverstvel em momento anterior a apreciagdo de defesa
a ser apresentada em sede administrativa (...), determinando, portanto, ao Banco Central do
Brasil que se abstenha de autorizar a realizagdo dos mencionados atos”.

E o relatdrio. Decido.

Inicio por dizer que o poder de cautela atributdo aos magistrados ¢ exercido num jutzo precdrio em
que se entrelagam a urgéncia da decisao pretendida e a impossibilidade de um aprofundamento
do exame da materia posta. Sendo assim, condicionam-se os provimentos acautelatorios
a demonstragdo patente, nos autos, dos requisitos da fumaca do bom direito (plausibilidade
juridica do pedido) e do perigo de demora da prestagao jurisdicional. Requisitos que devem ser
verificados de plano, sem se exigir do julgador uma mais profunda incursao no merito, sob pena
de resvalar em antecipagdo do exame meritorio do objeto do processo.

Pois bem, no caso, tenho por ausentes os requisitos para concessao da medida liminar pretcndida. E que
do exame minucioso da peti¢do inicial, observo que ndo impugna o Impetrante o ato tido por coator, qual
seja, a dctcrminagdo da liquidagdo Cxtmjudicial da corretora em causa, apontando—lhc vicios que possam
desconstitui-lo. Ao contrdrio, apenas tece argumentagdes sobre a violagdo a ampla defesa ¢ o contraditorio
anteriores a medidas potencialmente lesivas a empresa liquidante.

Sendo assim, parece-me, na verdade, que o ato questionado, no caso em epigrafe, refere-se a perspectiva
de alic‘nagdo de ativos da corretora, mais especiﬁcamente o edital exarado pelo liquidantf que abriu

concorréncia para a celebragdo de acordo operacional, a fim de facilicar a transferéncia da carteira de
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clientes da empresa para outra corretora e, ndo, propriamente, o ato emanado pelo Presidente do Banco
Central do Brasil.

Nao fossc‘ o bastante, ndo hd Cxigéncia legal de que os socios da empresa liquidante sejam ouvidos
anteriormente a medidas tidas por necessarias pelo interventor e que busquem a preservagdo da
continuidade da atividade empresarial ¢ do interesse dos clientes.

Tanto ¢ assim que se prevé no art. 13 da Lei n.° 6.024/1974 que das decisoes do interventor caberd recurso,
sem Cfeim SUspensivo, dentro em dez dias da respectiva ciéncia para o Banco Central do Brasil.

Ademais, ¢ previsdo expressa do aludido diploma legal a possibilidade de “o liquidante, em beneficio da
massa, ultimar os negdcios pendentes ¢, a qualquer tempo, onerar ou alienar seus bens, neste tltimo
caso atraves de licitagoes” (§ 1.° do art. 16 da Lei n.® 6.024/1974). Parece-me ser este o caso dos autos, em
que se abre a concorréncia com o objetivo de celebrar acordo para o estabelecimento de procedimentos
operacionais aptos a facilitar a transferéncia dos clientes da TOV para um outro participante autorizado
a operar nos ambientes BM&FBOVESPA, CETIP e SELIC (fl50).

Por fim, transcrevo ilustrativo trecho de ementa do acorddo da lavra do Ministro Luiz Fux que bem
delineou a desnecessidade de contraditorio prévio no sistema previsto na Lei n.? 6.024/1974, in verbis:
ADMINISTRATIVO. RESPONSABILIDADE CIVIL DO ESTADO. LIQUIDA(;AO EXTRAJUDICIAL.
LEI N° 6.024/74. [NSTITU[QAO FINANCEIRA. INTERVENQAO DO ESTADO NO DOMINIO
ECONOMICO. PROTEQAO. MERCADO FINANCEIRO E CONSUMIDORES. CONTRADITORIO
POSTECIPADO.  INQUERITO. SITUA(;AO ECONOMICO-FINANCEIRA DA EMPRESA.
INDICIOS DE DIFICULDADES NA CAPTA(;AO DE RECURSOS FINANCEIROS. EMISSAO DE
LETRAS DE CAMBIO. SPREAD NEGATIVO. RESGATE DE TITULOS FALSOS. SUMULA 7/ST].
DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL NAO COMPROVADA. ART. 255/RIST]. AUSENCIA DE
PREQUESTIONAMENTO. INCIDENCIA DO VERBETE SUMULAR 211/ST].

1. O BACEN ostenta, dentre imimeras competéncias, a de exercer permanente vigilancia nos mercados
ﬁnanceiros e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interﬁmm nesses mercados ¢ em
relagdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem.

2. Deveras a atribui¢do conferida ao Banco Central pela Lei n° 6.024, de 1974, para decretar a liquidagdo
extrajudicial de instituicoes financeiras constitui efetivo instrumento de intervengdo do Estado no dominio
econdmico, manifcstagdo do poder de pol{cia exercido pcla autarquia.

3. O escopo da liquidagdo extrajudicial ndo ¢ a punicdo das instituicdes financeiras ou seus administradores,
mas sim o saneamento do mercado financeiro e a protecdo adequada aos credores.

4. Considerando que a decretagdo de liquidagdo configura verdadeiro instrumento de intervengdo estatal
no dominio econémico, ¢ ndo mera sangdo, ndo ha que ser aplicada, sequer subsidiariamente, a disciplina
veiculada no art. 4° § 1° da Lei 4.728/65.

5. A Lei 6.024/74 no afd de conjurar incontinenti o pcriculum in mora para o mercado ﬁnanceiro de
capitais, instituiu o contraditorio postecipado, por isso que, decretada a liquidagao extrajudicial proceder-
se-d a inquérito (art. 41) apos o qué se oferece oportunidade de defesa aos envolvidos. E que a lei instituiu
um sistema em que o contraditorio ¢ a ampla defesa sdo diferidos, necessario para que o exercicio do poder
de poll’cia do Banco Central seja efetivo, jd que, de modo contrdrio, sua interven¢do ndo teria eﬁcdcia.
Tal sistema, conquanto permita a decretagdo da liquidagao extrajudicial mediante indicios, ndo dispensa
a apuragdo posterior dos fatos que lhe deram causa, a ser feita sob o crivo do contraditério e da mais
ampla defesa.

(..)” (REsp 930970/SP. DJ: 14/10/2008). Grifos ndo contidos no original.

Sendo assim, nesse juizo perfunctorio, que ¢ proprio das medidas liminares, ¢ considerando que ndo ha
impugnacdo espec{ﬁca do ato tido por coator, mas apenas alegagdo de violagdo ao contraditério pn”vio a

medidas supostamente prejudiciais a empresa liquidante, entendo que ndo ha plausibilidade juridica do
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direito alegado apto a autorizar a concessao da medida liminar pretendida.

Ante o exposto, INDEFIRO o pedido liminar.”

&7.  Apos a prolacio da referida decisdo, os autores desistiram do mandado de seguranga e
ajuizaram a presente a¢io ordindria com os mesmos argumentos ja superados pela jurisprudéncia
do Superior Tribunal de Justi¢a. Desse modo, impde-se o reconhecimento da validade do Aco
Administrativo consubstanciado no Ato do Presidente n. 1.318, de 7 de janeiro de 2016, o qual
decretou a liquidacdo extrajudicial da TOV corretora com plena observancia ao principios do

devido processo legal.

V. b) Da observancia a forma prescrita em lei.

88.  Aduzem os autores que haveria “falhas” em “todo o processo administrativo”, citando, como
exemplo, (i) “a auséncia de instauragao do procedimemo”, (ii) “lacunas entre as numeragoes de folhas” e
(iii) “auséncia de numeragdo nas folhas do processo”. Tais “inconsisténcias” denotariam a auséncia de
encadeamento 1égico do procedimento ¢ ensejariam ofensa ao artigo 2°, parz’tgrafo Unico, da Lei
Federal n. 9.784, de 1999.

89. Arespeito de tais alegagées, cumpre destacar inicialmente que, como bem sabem os autores,
a decreta¢io da liquidacio extrajudicial da TOV corretora nio decorreu de unico procedimento
administrativo, mas sim de diversos procedimentos, que se iniciaram com a Inspegﬁo Modular (Pt
1001497206) ¢ culminaram com a decreta¢io da liquidac¢io extrajudicial da corretora (PE 84947),
conforme relacio anexa (doc. 19). Como se observa nos documentos acostados aos autos, todos os
procedimentos administrativos foram devidamente instruidos e embasados em fatos constatados e
comprovados pela area técnica no exercicio da supervisao.

90. Ademais, cabe salientar que a necessidade de instauracio de procedimentos diversos
decorreu nio apenas das variadas frentes de fiscalizacio de que dispoe esta Autarquia para o
exercicio de seu mister, mas também ante verificacio da variada gama de infragdes praticas pela
TOV corretora, as quais iam sendo reveladas na medida em que a avangava fiscalizacio.

91.  No tocante especificamente a alegacio de que os autos do Processo Eletronico 84947 nio
estao devidamente instruidos e nao possuem numeragio sequencial de folhas, cumpre esclarecer que
se trata de autos eletronicos, cujos documentos sio numerados de forma automatica pelo sistema
sequencialmente do primeiro ao ultimo, o que se pode verificar facilmente pelos documentos
juntados aos autos pelos proprios autores. Com efeito, os volumes 1 a0 & do apenso consistem em
copia do PE 84947, cuja numeragio encontra-se registrada no rodape da fl. 1 a 3.742.

92.  Quando se “baixa para copia” os processos eletronicos (PEs) do Sistema e-BC, procedimento
que pode gerar um ou mais arquivos magneticos, todas as folhas baixadas recebem marca d’agua no
rodap¢ com diversas informagdes, conferindo autenticidade ao documento, entre as quais o nimero
(sequencial) da pagina gerado pelo proprio e-BC. Tal numeragio nio deve ser confundida com eventual
numero aposto na parte superior direita da folha que, quando existe, diz respeito a numeragio dos autos
de um processo fisico (Pt) do qual aquela lauda fora copiada e digitalizada para ser inserida nos autos
de um processo eletronico (PE). Corolario desses esclarecimentos ¢ que as paginas com a mencionada
marca d’agua adveém de copias de processos eletronicos (PEs) e nao de processos fisicos (Pts); portanto, a
existéncia ou inexisténcia de eventual numeragio ou rubrica na parte superior direita, respectivamente,
indica apenas e tao somente que a pégina em questao ¢ oriunda de algum processo fisico (digitalizada e
inserida em PE) ou que foi gerada diretamente no PE em questio.
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93.  No tocante a alegada inexisténcia de copia da decisio da Diretoria Colegiada, a qual
consiste no Voto n. 4/2016, de 6 de janeiro de 2016 (doc. 2), cumpre consignar que em virtude do
carater secreto de votos de decretagﬁo da liquidagﬁo extrajudicial, assim classificados com base
no art. 23, inciso 1V, da Lei n® 12.527 de 2011, de fato, apenas a minuta do Voto 4/2016-BCB, de
6 de janeiro de 2016, havia sido juntada ao PE 84947. Nao obstante, o voto propriamente dito,
foi fornecido posteriormente a TOV corretora, apds consulta a Procuradoria do Banco Central
(Parecer n. 639/2015-BCB/PGBCB, doc. 2).

94.  Por fim, cabe ressaltar, na linha do que ja foi dito quanto a possibilidade de contraditorio
diferido nos processo de aplicacio de medida saneadora as institui¢des financeiras, que os autos
do PE 84947, como qualquer outro processo que contenha proposta de liquida¢io extrajudicial de
instituicao autorizada a funcionar pelo BCB, Coligem todaa documentagéo, inclusive as minutas de
voto de liquidacao (aperfei¢oadas ao longo do processo) e de ‘ato do presidente’, capaz de sustentar
a decisdo de decretagio do regime especial adequado ao caso em estudo. Por outro lado, nio consta
dos processos desta natureza documentos que revelem atos privativos do Presidente do BCB ou
tampouco eventuais atas de reunides da Diretoria Colegiada, dado que a publicidade, tal como
reivindicam os autores, afetaria a natureza do instrumento de saneamento do mercado financeiro
legalmente deferido ao Banco Central do Brasil, frustrando a sua atuacdo com vistas a preservar a
higidez do Sistema Financeiro Nacional.

Vic) Da ﬁnalidade do Ato do Presidente n® 1.318, de 7 de janeiro de 2016. Em sentido amplo, 0
interesse publico. Em sentido estrito, o saneamento do Sistema Financeiro Nacional.

95.  Por meio de alegacdes gencricas e infundadas, aduzem os autores que o Banco Central
adota a medida de liquidacio extrajudicial “unicamente com a finalidade de promover a dissolu¢do da
corretora e ndo de preservar a incolumidade do sistema ﬁnanceiro, sendo o desvio de ﬁnalidade evidenciado
através da postura contraditéria e ndo isondmica do drgdo regulador.”

96.  No entanto, nio ¢ o que se verifica em analise aos documentos acostados pelos proprios
autores. Quanto a finalidade, elemento do ato administrativo sempre vinculado, segundo a doutrina
majoritéria, ¢, em sentido amplo, 0 interesse pﬁblico, e, em sentido estrito, aquela determinada
pela lei, conforme o caso concreto. In casu, o interesse publico especifico a ser perseguido ¢ o
saneamento do mercado, evitando, consequentemente, o risco sistémico, bem como a preservacio
dos interesses dos credores da instituicdo financeira. Assim, da anilise do paragrafo 67 do Voto
4/2016—BCB, de 6 de janeiro de 2016 (doc. 2), fica claro que a finalidade do ato impugnado ¢ sanear
o sistema financeiro. Confira-se:

“67. Assim, considerando-se a grave violagdo das normas que disciplinam a atividade da instituicdo,
proponho, como medida saneadora, a decretagdo da liquidagdo extrajudicial da TOV Corretora de
Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., com fundamento no art. 15, inciso I, alinea “b”, e art. 52
da Lei n°® 6.024, de 13 de marco de 1974. Nao resta duvida de que estamos diante de uma situagdo em
que medidas corretivas ou punitivas, mesmo estas ultimas ainda nao totalmente conclutdas®, ndo mais
se mostram suficientes para o adequado tratamento da instituicdo em tela. A situagdo descrita reclama,

assim, medida saneadora, medida que retire do mercado instituicdo que, de forma repetida, concorreu,

6 Refiro-me especificamente as irregularidades em operacoes de importagio e pagamento de fretes posteriores a marco de 2014 ¢ em operagdes de
cimbio manual descritas no item 34 et.seq. que ainda nio foram objeto de medida de cardter punitivo. Referidas irregularidades também serao
objeto de comunicagio aos drgios competentes.
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ao menos nas modalidades de operacdes e nos espagos temporais descritos neste Voto, para dar curso a
operagdes irregulares e ilicitas, atentando recorrentemente contra a legislagdo e regulagdo cambial vigentes

/ . / . 1 . . /
¢ 0 prdprio arcabougo pderio de combate @ lavagem de dinheiro. Em outros termos, o que se constatou ¢
que, de ha muito, a contumacia da indisciplina de mercado tem marcado o modus operandi da instituicdo

ﬁnanceim, mostrando-se, portanto, insuﬁcicntc apenas a aplicagdo de penalidadcs administrativas.”

97 Em topico seguinte a respeito deste mesmo tema (§§ 81 a 91), prossegue a parte autora
afirmando que a atuacio desta Autarquia, no exercicio da supervisio da TOV corretora, teria
sido contraditoria, o que atrairia a incidéncia da veda¢ao ao comportamento contraditorio (venire

contra fchtlUﬂ proprium). Segundo aduzem:

“Observa-se que a medida de decretagao contrapde-se frontalmente a postura até entdo adotada pelo Banco
Central no sentido de sanear as inconsisténcias de forma amigdvel. Sete dias apds o fim do prazo disposto
no Termo de Comparecimento ¢ dissociada de avaliagdo quanto ao cumprimento ou descumprimento
das obrigacdes impostas neste termo a Corretora, o Banco Central altera seu comportamento de forma

abrupta, determinando a liquidagdo e, via de consequéncia, a dissolu¢do da corretora.”

98.  Na verdade, o Banco Central nio saneia inconsisténcias de “forma amigavel”, mas dispoe
de instrumentos legais para desincumbir-se de suas atribuicoes de supervisao do sistema financeiro,
razdo pela qual realiza procedimentos que consistem em atos sequenciais regulamentados com o
intuito de detectar fraudes. E a ado¢io de um ou outro procedimento de supervisio nao confira
comportamento contraditorio, mas mecanismos que podem se revelar mais ou menos efetivos a
depender do caso concereto.

99. E de se ressaltar que o venire contra faccum proprium, muito embora o largo campo de
abrangéncia, pressupoe expectativa legitima de manutencio do comportamento. Segundo
Schreiber’, em razio da necessidade de se tutelar a confianga, o “venire” nio reflete uma proibiciao
a simples incoeréncia do individuo; configura um principio de proibi¢io a ruptura da confianca
causada por esta incoeréncia. Em suma, o fundamento da vedacio do comportamento contraditorio
¢ a tutela da confianga, que mantém relagio intima com a boa-fe objetiva.

100. Na verdade, o que se verifica ¢ que os autores pretendem desqualificar o fundamento da
liquidacao extrajudicial, qual seja, graves violagdes das normas de cambio ¢ de PLD/FT, detalhadas
no Termo de Comparecimento (doc. 9). Assim, dio énfase ao suposto aperfeicoamento dos
controles internos, adotado posteriormente ao cometimento das irregularidades, como se esse fato
climinasse toda e qualquer responsabilidade da Corretora sobre as violagdes das normas de cambio
¢ PLD/FT, bem como a possibilidade de aplicacao de outras medidas administrativas cabiveis.

or.  De fato, a TOV respondeu, no prazo, ao Termo de Comparecimento (Oficio 18948/2014-
BCB/Decon), que lhe foi entregue em 1° de dezembro de 2014, informando que ja havia iniciado
sindicancia interna anteriormente a inspecio, ¢ relatando as providéncias adotadas, bem como os
procedimentos destinados a prevenir novas ocorréncias semelhantes as apontadas no citado termo,
conforme cronograma cujo término ocorreria em 31 de dezembro de 2015.

102.  Entretanto, a finalidade do Termo de Comparecimento nao ¢ prescrever “diversas providéncias
a serem tomadas pela empresa com o proposito de sanear as inconsisténcias indicadas pelo Banco Central”. Ao
contrario do que afirmam os autores, o objetivo desse documento ¢ cientificar e alertar a institui¢io

SObI‘C as ocorréncias apontadas por esta Autarquia no trabalho dC inspegﬁo com fOCO cm operagées

7 SHREIBER, Anderson, A proibicio de comportamento contraditorio — Tutela da confianca e “venire contra factum proprium”, Rio de Janciro,
editora Lumen Juris, 2005.
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de cambio, bem como cientifica-la das consequéncias, seja quanto a0s riscos legais, operacionais
e de imagem, seja quanto as medidas administrativas cabiveis por inobservincia das disposicoes
normativas, sem prejufzo das implicag()es penais decorrentes (cf. doc. 9).

103.  Corrobora tal assertiva, o paragrafo quinto do Termo de Comparecimento, o qual

€St3b€1€€€:

“Os representantes legais da TOV foram notificados, com base nas disposicoes do art. 6% inciso I da
Resolugdo n° 2.554, de 24 de setembro de 1998, a apresentar a esta Autarquia, no prazo de 30 (trinta) dias
contados desta data, a devida comprovagdo de medidas adotadas para a corregdo das falhas relatadas
nas citadas ocorréncias, que contemplem os itens do Anexo do presente Termo, bem como previnam novas

ocorréncias de mesma natureza’.

104.  Conforme se pode verificar no doc. 9 anexo, o Termo de Comparecimento tio somente
relata as irregularidades apontadas no trabalho de inspe¢io. Ou seja, ao contrario do que dizem os
autores, o Termo nio prescreveu as providéncias a serem tomadas pela TOV corretora para sanear
as irregularidades indicadas por esta autarquia, mas a notificou a comprovar a ado¢io de medidas
para a corregio das falhas relacadas.

105. Com efeito, as providéncias adotadas pela Corretora em razio do Termo de
Comparecimento nio tém o conddo de elidir a responsabilidade em relagdo as irregularidades
apontadas naquele documento, nem a aplica¢io de outras medidas administrativas cabiveis por
inobservancia de disposig()es normativas.

106. A analise das informacoes entregues pela TOV corretora foi realizada no ambito da
atividade de Acompanhamento de Inspecio Realizada, ¢ foi consignada em documento de
Informagdes ¢ Despacho de 20 de maio de 2015 (doc. 20).

107.  Em decorréncia, o Oficio 8008/2015-BCB/Decon (doc. 21) foi entregue em 21 de maio de
2015 a0s representantes da corretora, externando consideracdes sobre as providéncias propostas
pela corretora e solicitando novas informacgées, incluindo o encaminhamento, de forma escalonada
(em 19.6, 17.7 € 16.10.2015), de relatorios detalhados confirmando a implantacao dessas providencias.

108. A TOV encaminhou relatorios atualizados em 22.6 e 20.7.2015 (fls. 440/1.003, volumes 1
aj do apenso), mas contrariamente ao que alega na peti¢ao, nao solicitou, mas sim comunicou e
auto-justificou a necessidade de prazo suplementar para apresentacio da situacio de alguns dos
procedimentos mencionados no cronograma, conforme mencionado no item A da correspondéncia

de 20 de julho de 2015 (fl. 440, volume 1 do apenso), que se transcreve:

“Importante ficar consignado que em cronogramas, que envolvem um conjunto de procedimentos em
muitos casos interdependentes, os prazos sao definidos em pressupostos e expectativas que nem sempre
ocorrem conforme esperado. Assim, ¢ natural que ocorram ajustes nos prazos anteriormente previstos, tal
qual ocorreu nos procedimentos abaixo informados, com os respectivos detalhamentos de situagdo atual,

0S NOVOS Prazos Previstos € evidéncias do csrdgio de implanmgdo: L

109. Por conta das informacdes encaminhadas ¢ da manifestacio da Corretora quanto a
alteracao dos prazos que oferecera anteriormente, a supervisio concluiu, em 7.10.2015 (Informacoes
¢ Despacho, doc. 22) que a suficiéncia ¢ efetividade das providéncias prometidas pela TOV
precisariam ser avaliadas pelo BCB, para que se pudesse concluir pela melhora nos procedimentos
¢ controles da corretora, de forma a assegurar que tais medidas contribuiriam efetivamente para

evitar a reincidéncia das graves irregularidades constatadas na inspeciao.
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110.  Desse modo, o alegado “saneamento parcial das falhas indicadas” e a implanta¢ao de outras
providéncias at¢ 31 de dezembro de 2015 nio foram efetivamente demonstrados pela corretora.

. Assim, a decisio pela 1iquidagﬁo da TOV corretora, como explicitado no Voto 4/2016-
BCB, de 6 de janciro de 2016, considerou todo o historico de sua atuacio, a gravidade e relevancia
das irregularidades detectadas nos trabalhos de fiscalizagio. O que ficou patente na Verificacao
Especial (VE), na Inspecio de Conformidade Remota (ICR) e, ainda, na identificacio de operacoes
de cambio manual com nitidas evidéncias de fraude.

2. Cabe salientar que a gravidade das irregularidades identificadas nas operacgoes celebradas
pela TOV em 2013 ¢ 2014 ja seria suficiente para embasar o Voto de Liquidagio. Porém, o voto também
se baseou em irregularidades detectadas em operacgoes celebradas ate janeiro de 2015, inclusive quanto
a operagoes de cambio manual, e também no resultado de ICR, realizada no segundo semestre de
2015, que identificou significativas inadequagdes nos procedimentos e controles relacionados a PLD/
FT. Reitere-se, nesse sentido, que a ICR nio se baseou em informagées de 2014, como tenta sustentar
a corretora, mas sim em informagdes relativas a situacdo da Corretora em junho de 2015.

113.  Assim, tem-se que o ato administrativo consubstanciado no Ato do Presidente n® 1.318,
de 7 de janeiro de 2016, esta devidamente fundamentado e sua finalidade deflui do arcabouco legal
que rege a materia, ndo havendo que se falar em desvio de finalidade.

V.c.1) Consideragoes acerca da alegagdo de comportamento ndo isonomico

114.  Ainda quanto ao suposto desvio de finalidade do Ato do Presidente n® 1.318, de 7 de
janeiro de 2016, os autores, na extensissima inicial, aduzem nio ter havido um comportamento
isondmico por parte do Banco Central. Isso porque, segundo alegam, esta Autarquia “decretou a
liquidacao extrajudicial apenas da Corretora em comento ndo procedendo da mesma forma em relagdo a
todas as outras entidades que compuseram a cadeia das operagoes de cambio, as quais possuem indelegdveis
obrigagdes de compliance.”

115.  Para embasar tais alegagc')es, 0s autores, mais uma vez, data venia, falcam explicitamente com
a verdade ao declarar que a TOV corretora “... ndo estd habilitada a dar curso a operagdes de cambio
comercial de qualquer valor, natureza ou especie”. Na verdade, como ressalcado alhures, a TOV corretora
era autorizada, sim, a realizar em seu proprio nome operacoes de cimbio comercial e financeiro
com clientes, o que implica celebrar e registrar operagcoes de cambio diretamente, desempenhando
o papel de comprador ou vendedor da moeda estrangeira (ME) e figurar como parte dos contratos
de cambio, que assinou em conjunto com os clientes.

116. A propésito, o item III do art. 34 da Circular 3.691, de 2013 (doc. 1), ¢ explicito nesse
aspecto:

“Art. 34. Os agentes do mercado de cambio podem realizar as seguintes operagaes:

(.)

11 - sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios e sociedades corretoras de cambio:

a) operages de cambio com clientes para liquidagdo pronta de at¢ US$100.000,00 (cem mil dolares dos
Estados Unidos) ou o seu equivalente em outras moedas; e

b) operagdes para liquidagao pronta no mercado interbancario, arbitragens no Pats e, por meio de banco

autorizado a operar no mercado de cdmbio, arbitmgem com o exterior;”
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7. Entretanto, maliciosamente, a parte autora tenta fazer crer que também os bancos
detentores das contas em moeda nacional de titularidade da TOV e de seus clientes compradores/
vendedores de moeda estrangeira tinham responsabilidade pelas operacoes de cambio celebradas
pela TOV corretora ¢ que, por conta disso, esta Autarquia deveria aplicar a tais institui¢oes
tratamento semelhante ao dispensado a TOV.

8. Como explicitado anteriormente, esse afirmacio ¢, data venia, inveridica, uma vez que a
tais instituicoes caberia essencialmente observar as normas relativas a abertura e movimentacao
dessas contas, bem como aplicar procedimentos internos de PLD/FT no acompanhamento da
movimentacao das contas, nao lhes cabendo responsabilidade sobre a legitimidade e regularidade
das operacoes de cambio celebradas pela TOV, por livre ¢ espontanea vontade, com seus clientes.

119.  Nas alegacdes apresentadas, os autores procuram transferir a sua responsabilidade em
relacdo aos seus clientes nas operagdes de cambio para o Banco no Pais em que ela tem sua conta
de depositos em moeda estrangeira. Para o Banco, o cliente ¢ a Corretora e ¢ em relacio a ela que
este deve proceder no sentido de verificar a capacidade financeira e origem dos recursos. O Banco
nao possui os dados cadastrais dos clientes da Corretora, a menos que sejam seus clientes também.
Mesmo neste caso, as responsabilidades nao se confundem, a exce¢do dos procedimentos de
monitoramento das movimentagoes em conta de deposito daqueles que também sio seus clientes.
Ainda que a conta corrente do cliente da Corretora esteja no mesmo Banco em que esta a conta da
Corretora, os recursos transitam pela conta da Corretora, que ¢ a debitada nas remessas (operacoes
de cambio de venda) e creditada nos ingressos (operacoes de cambio de compra).

120. O contravalor em moeda nacional da operacio de cambio, quando acima de R$ 10.000,00
(dez mil reais), deve transitar por conta de deposito titulada pelo cliente em institui¢ao bancaria
(banco ou cooperativa de credito). Independentemente desses recursos terem como origem
(contrato de cambio de venda) ou como destino (contrato de cambio de compra) conta de deposito
em instituicao bancaria, cabem a correcora os procedimentos de controle em relagéo a operacao de
cambio. Por outro lado, cabe a instituicdo bancaria o monitoramento da conta de depdsito. Tais
controles sao independentes e correm em paralelo, podendo haver, inclusive, comunicacdes de
movimentag¢des atipicas a0 COAF partindo tanto da corretora como do banco.

121.  Portanto, o fato de que os recursos envolvidos em uma operacio de cambio cursada
na posi¢io propria da corretora, tanto em moeda estrangeira como em moeda nacional, possam
transitar por bancos, nio exime a corretora de sua responsabilidade quanto aos seus procedimentos
de controle.

122. Igualmente ¢ inveridica a aﬁrmagﬁo de que todas as operagoes citadas no Voto de Liquidagio
foram “aprovadas ¢ executadas” pelo Banco Confidence, pois tais opera¢des foram contratadas pela
propria corretora com seus clientes, por sua livre e espontanea vontade de negociar, ¢ com base em
sua autoriza¢io de agente operador de cambio, cabendo ao Confidence, efetiva e corretamente, dar
sequéncia as instrucoes da corretora no que diz respeito aos recebimentos e pagamentos de moeda
estrangeira do/para o exterior, por abrigar conta em moeda estrangeira da TOV, em que pese o seu dever
de conhecer os procedimentos de PLD/FT da corretora e de monitorar a movimentagio dessa conta.

123. No item 96 da peti¢do inicial, a parte autora incorre em outra inverdade, ao declarar que
“....a Corretora ndo dd curso a operagdo de cambio...” a0 se referir as operacdes de cambio de pagamento
de importagio e frete contratadas pela propria Corretora, na qualidade de agente autorizado pelo
BCB a operar em cambio.

124.  As operacdes analisadas nos trabalhos de inspe¢io (volumes 1 a0 3 do apenso) foram
cursadas efetivamente pela TOV  (contratadas diretamente com seus clientes), como corretora
autorizada a operar em cambio, e ndo apenas a intermediar opera¢des de bancos.
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125. Adicionalmente, no item 97 da inicial, os autores maliciosamente confundem as ﬁmgées de
corretora da TOV [intermediacio em operacdes de cambio de bancos versus contrata¢io de operagoes
proprias com valor de até¢ US$ 100.000,00 (cem mil dolares)|, e declara que sua participag¢io em ambos
os tipos de operacio ¢ sempre facultativa. Quando, na verdade, apenas o ¢ na funcio de intermediacio
(corretagem), conforme disposto no art. 27 da Circular n® 3.691, de 2013.

126.  No item 98, nio obstante a utiliza¢io indevida do termo “operagdo simplificada” (ha muito ja
extinto das normas cambiais, ¢ que se referia apenas a operagdes de exportacio e importagio) para
se referir as operacdes de cambio de pagamento de importagio e frete, a parte autora descreve de
maneira incorreta o fluxo de operacoes de cambio préprias, de modo a atribuir ao Banco Confidence
a responsabilidade de “autorizar” ou nio as operac¢des de cAmbio da corretora. Como ja mencionado,
quem aprovavaarealiza¢io das operagoes eraa propria corretora, e efetivamente o fazia ao contrata-las
diretamente com os clientes e registra-las no Sistema Cambio do BCB, em seu nome.

127. A proposito, apresenta-se a seguir, o que seria o correto fluxo de operacio de cambio de
venda celebrada com cliente por sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou sociedade corretora de cambio (alinea “a” do inciso 111
do art. 34 da Circular n® 3.691, de 2013 - opera¢io para liquida¢io pronta, isto ¢, em ate dois dias tteis
da datada contratacao, limitada a USD1oo mil, ou equivalente em outras moedas):

a) o cliente, pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no Pais, que tem obrigacio
a pagar no exterior, em moeda estrangeira, entra em contato com operador de agente
autorizado a operar em cambio (no caso presente, a TOV) e negocia a operaciao de
cambio; nesse momento, as partes pactuam as condi¢des da operacio, tais como: valor
em moeda estrangeira, taxa de cambio, forma de pagamento da Moeda Nacional (MN),
data da 1iquidagéo etc.;

b) ocliente comprador damoeda estrangeira entrega ao agente autorizado a documentagio
que ampara a opera¢do ¢ que permitira a este verificar a legalidade, a fundamentacao
economica e as responsabilidades das partes na transacao. O agente autorizado pode
exigir a apresentacao de documentos adicionais, que entenda necessarios para a
adequada analise da operacio;

¢) verificadaa 1egalidade da transagao, o agente autorizado registra aoperagao no Sistema
Cambio do BCB ¢ a formaliza por meio da assinatura do contrato de cimbio por
ambas as partes (agente ¢ cliente);

d) o cliente efetua o pagamento do valor em moeda nacional do contrato de cambio. Esse
valor deve ser debitado de conta de depésito de rtitularidade deste (diretamente da
referida conta, ou via cheque de emissao do cliente, cruzado, nominativo ao vendedor
¢ nio endossavel) ou pago via TED ou qualquer outra ordem de transferéncia bancaria
de fundos, emitida pelo cliente®;

e) para 1iquidagéo da operacao de cambio, o agente autorizado solicita ao banco, no Pats,
detentor da conta em moeda estrangeira de sua titularidade que emita uma ordem de
pagamento, em moeda estrangeira, a favor do beneficiario constante na documentacio

que ampara a operacio, tendo como ordenante o cliente comprador do cambio.

128.  No tocante a legislacio aplicavel a espécie, cabe destacar que consoante art. 18 da Circular

n* 3.691, de 20173, 08 agentes autorizados 4 operar no mercado dC cﬁtmbio devem observar as regras

8  Excetuadas as operagdes cujo contravalor em moeda nacional nao ultrapasse R$10.000,00 (dez mil reais), por cliente, podendo nessa situacio ser
aceito o pagamento ou o recebimento dos reais por meio de qualquer instrumento de pagamento em uso no mercado financeiro, inclusive em
espéeie (art. 22 da Circular 3.691, de 2013).
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paraa perfeita identiﬁcagio dos seus clientes, bem como verificar as responsabilidades das partes
envolvidas e a legalidade das opera¢des efetuadas.

129. Conforme art. 139 da Circular n® 3.691, de 2013, previamente a celebragéo da operacao
de cambio:

“As instituicoes autorizadas a operar no mercado de cambio devem certiﬁcar—se da qualiﬁcagdo de seus
clientes, mediante a realizagdo, entre outras providéncias julgadas pertinentes, da sua identificagdo, das
avaliagées de desempfnho, de procedimentos comerciais e de capacidade ﬁnanceim, devendo organizar e
manter atualizados:

L. ficha cadastral, na forma e pelo prazo estabelecidos pela regulamentagao sobre os procedimentos a serem
adotados na prevengdo ¢ combate as atividades relacionadas com os crimes previstos na Lei n® 9.613, de
1998, também exigtvel para a atividade de corretagem de operagao de cambio; e

I1. documentos comprobatorios em meio fisico ou eletronico, observado que neste caso seja permitida ao

Banco Central do Brasil a veriﬁcagdo do arquivo de forma imediata e sem onus’.

130.  No tocante ao banco detentor da conta em moeda estrangeira do agente autorizado, este
deve observar o previsto no art. 213 da Circular n® 3.691, de 2013, ou seja, deve tomar medidas para
conhecer os procedimentos de PLD/FT adotados pelos titulares dessas contas, de forma a cumprir
com as recomendacoes do GAFI, bem como deve aplicar procedimentos internos de PLD/FT no
acompanhamento da movimentacio das referidas contas. Assim, pelos fatos relacados pelos autores,
o Confidence teria cumprido o que dele se esperava, ao alercar a TOV de inconsisténcias ou
atipicidades nas operacoes de cambio da corretora, cujos recursos em moeda estrangeira seriam
enviados/recebidos ao/do exterior pelo Confidence, em raziao de a corretora possuir sua conta em
moeda estrangeira naquele banco.

. O fato de o banco recusar o envio de ordem em moeda estrangeira ao exterior nio
significa, porém, que ele detinha o poder final de “aprovar” a operacio, pois a recusa do banco teria
decorrido do desempenho de sua funcio de PLD/FT, por obrigacdes normativas impostas pelo
BCB as institui¢des financeiras.

132.  No item 106 da inicial, a parte autora procura atribuir aos bancos que cumprem as
instrucoes da corretora relativas a transferéncia ao exterior dos recursos das operagdes por ela
contratadas um dever mandatorio “em maior escala” de averiguar a legalidade das operacdes.
A respeito, vale reiterar que a TOV, como agente autorizada a operar em cambio, ¢ a primeira
responsavel por atestar a legalidade de suas proprias operacoes, de acordo com os arts. 2° ¢ 18 da
Circular n® 3.691, de 2013%, at¢ mesmo para decidir sobre a efetivaciao ou nio do negocio com o
cliente, visto que os agentes autorizados a operar em cambio detém a prerrogativa de recusar a
celebragao de operagdes de cambio em que nio estejam satisfeitas as condi¢oes legais envolvidas.

133.  Por fim, cabe ressaltar que todas as instituicoes financeiras autorizadas a operar no
mercado de cambio encontram-se sujeitas a fiscalizacao do BCB, em linha com a supervisao baseada

em riscos, aplicando-se as medidas decorrentes das conclusdes dos trabalhos, com imparcialidade.

9 Art. 2° As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda estrangeira ou realizar transferéncias internacionais em reais, de qualquer
natureza, sem limitagdo de valor, sendo contraparte na operagdo agente autorizado a operar no mercado de cambio, observada a legalidade da transagao, tendo
como base a fundamentagdo econdmica e as responsabilidades definidas na respectiva documentagao.

Art. 18. Devem os agentes autorizados a operar no mercado de cambio observar as regras para a perfeita identificacao dos seus clientes, bem como verificar as
responsabilidades das partes envolvidas e a legalidade das operacdes efetuadas.
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Nesse sentido, outras instituicoes foram liquidadas por problemas semelhantes aos identificados
na TOV™,

134.  No que tange a isonomia de tratamento em relagio a outras Entidades Supervisionadas
(ESs) que teriam registrado operacdes para os clientes relacionados no Voto de Liquidag¢ao, cumpre
destacar a indiscutivel prevaléncia e concentragio de operacoes desses clientes com a TOV.

135.  Quanto aos arquivos CAMoos7, mencionados no item 109 da peti¢io inicial, cumpre
explicar que a TOV encaminhou 360 consultas no perfodo de 28.4.2015 a 8.12.2015, N0 existindo
registros anteriores. A CAMoo57 ¢ um arquivo de consulta que pode ser utilizado pelas ESs,
mediante autorizacao formal do cliente, para identificar o volume de operacoes de cambio
registradas para este cliente no sistema cambio do Bacen. A mensagem de retorno informa os valores
registrados a titulo de exportacao € importagao (cambio comercial), e transferéncias financeiras
do e para o exterior (cambio financeiro), servindo como referéncia para as analises sobre o perfil
fundamentagio das operagdes a ela propostas.

136. No tocante as operagdes registradas no sistema cambio a titulo de importa¢io para
os clientes citados no Voto de Liquidagio, no perfodo de 2013 a outubro de 2015, para um total
registrado de USsr,2 bilhao, 54,2% estao na TOV, num total de US$653 milhdes. Em outras tres ESs
igualmente liquidadas estao registrados 13,5% do tortal das operagoes. Dos 30 clientes citados, 18
tem mais de 80% do total de suas operacdes de importagio registradas na TOV, correspondendo a
US$469 milhdes.

137.  Nas operacdes registradas em naturezas de fretes, o montante para o conjunto de empresas
foi de US$573 milhoes, sendo US$446 milhoes registrados pela TOV, o que corresponde a77,9% do
total. Dos 30 clientes citados, 23 tém mais de 80% do total de suas operacoes de fretes regiscradas na
TOV, correspondendo a US$370 milhdes. A concentragao fica ainda mais caracterizada quando se
observa que 18 clientes, no valor de US$239 milhdes, tém 100% das opera¢des registradas pela TOV.

138.  Portanto, a decisio adotada em relagﬁo aTOV guarda sintonia com o volume, relevancia
e concentrac¢ido dessas operagdes na corretora.

139. Acrescente-se que a supervisio do BCB esta focada na entidade supervisionada
(instituicdes financeiras autorizadas pelo BCB), no sentido de que elas cumpram as normas de
Cambio e PLD/FT, e nio nas pessoas naturais e pessoas jur{dicas que realizam negécios, como por
exemplo, operacdes de cambio, com essas entidades.

140. O que se verifica é que a estratégia de argumentagao dos demandantes consiste em omitir
os seus proprios deveres perante as normas cambiais ¢ de PLD/FT como agente autorizado a operar
no mercado de cambio, com o intuito de eximir-se de seus deveres. No entanto, como agente
autorizado a operar em cambio, a TOV tem o dever de cumprir as obrigacoes relativas as normas
cambiais e de PLD/FT na condugio de suas operagoes. Outros agentes que realizaram operagoes
com clientes comuns a2 TOV estio sujeitos a medidas administrativas ¢/ou punitivas pelo BCB,
caso descumpram as normas de cambio e de PLD/FT. Além disso, a celebracio de tais operacoes
nio isenta a TOV das irregularidades cometidas ¢ nem da ado¢io de medidas administracivas
cabiveis por inobservancia das disposigées normativas.

141. Vé-se,pois, extremamente infundada e baseada em informacdes inveridicas a argumentacio
dos autores no sentido de que o ato administrativo perpetrado pelo Presidente do Banco Central

para decretar a liquidacio extrajudicial estaria eivado de ilegalidade, ante a suposta ocorréncia

10 Pionner Corretora de Cambio Ltda.; Catedral Corretora de Cambio e Titulos Mobilidrios Ltda.; Midas Sociedade Corretora
de Cambio S.A.; Previbank S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios; Titur Corretora de Cambio Ltda., todas em
7.10.2015, conforme Atos do Presidente n. 1304 a 1.308, respectivamente; ¢ Moeda Sociedade Corretora de Cambio Leda., em
18.12.2015, consoante Ato do Presidente 1.315.
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de desvio de finalidade. Ao contrario, como Sobejamente demonstrado, o Ato do Presidente n®
1318, de 7 de janeiro de 2016, atende plenamente aos requisitos legais necessdrio a sua perfeicio

e validade.

V.d)  Dos motivos e do objeto do Aro do Presidente n® 1.318. de 7 de janeiro de 2016. Da
Razoabilidade e Proporcionalidade da medida de liquidacdo extrajudicial.

142.  Antes de rebater um a um os argumentos lancados pelos autores acerca da auséncia de
motivo apto a ensejar o Ato do Presidente n® 1.318, de 7 de janeiro de 2016, cumpre tecer algumas
considera¢des acerca da natureza da medida saneadora (liquidacio extrajudicial) que foi aplicada a
TOV corretora.

143.  Nesse ponto, cumpre observar que a Lei n® 4595, de 1964 regulamentou os processos
administrativos de intervencaoe liquidagﬁo extrajudicial, dotando o Banco Central de instrumentos
de controle dos participantes do mercado do sistema financeiro nacional, de modo que as hipoteses
1egais de decretagﬁo dessas medidas estio expressamente previstas no referido diploma normativo.

144. Assim, no caso em tela, o motivo do ato, isto ¢, a situacio de fato e de direito que da

ensejo a pre’ttica do ato administrativo, ¢ bem retratada no art. 15", 1, b, da Lei n® 6.024, de 1974:

“Art. 15. Decretar-se-d a liquidagdo extrajudicial da instituicdo financeira:

I - ex officio:

a) emrazdo de ocorréncias que comprometam sud situacdo econdmica ou financeira especialmente
quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quando se caracterizar
qualquer dos motivos que autorizem a declarardo de faléncia;

b) quando a administragdo violar gravemente as normas legais e estatutarias que disciplinam
a atividade da instituicdo bem como as determinagoes do Conselho Monetario Nacional ou do
Banco Central do Brasil, no uso de suas atribuigoes legais;

¢) quando a instituicdo sofrer prejuizo que sujeite a risco anormal seus credores quirografarios;
d) quando, cassada a autorizagdo para funcionar, a instituicdo ndo iniciar, nos 9o (noventa) dias
seguintes, sua liquidagdo ordinaria, ou quando, iniciada esta, verificar o Banco Central do Brasil
que a morosidade de sua administragdo pode acarretar prejutzos para os credores;

II - a requerimento dos administradores da instituicdo - se o respectivo estatuto social lhes
conferir esta competéncia - ou por proposta do interventor, expostos circunstanciadamente os
motivos justificadores da medida.

§ 12 O Banco Central do Brasil decidird sobre a gravidade dos fatos determinantes da liquidagdo
extrajudicial, considerando as repercussoes deste sobre os interesses dos mercados financeiro
e de capitais, e, podera, em lugar da liquidagdo, efetuar a intervengdo, se julgar esta medida
suficiente para a normalizagdo dos negocios da instituicdo e preservagdo daqueles interesses.

§ 22 O ato do Banco Central do Brasil, que decretar a liquidacao extrajudicial, indicard a data
em que se tenha caracterizado o estado que a determinou, fixando o termo legal da liquidagdo que
ndo poderd ser superior a 6o (sessenta) dias contados do primeiro protesto por falta de pagamento

ou, na falta deste do ato que haja decretado a intervengao ou a liquidagdo.” (destacou-se)

1 Art . 15. Decretar-se-d a liquidacio extrajudicial da instituicio financeira: I - ex officio : [...] b) quando a administracio violar gravemente as
normas legais ¢ estatutdrias que disciplinam a atividade da institui¢do bem como as determinagées do Conselho Monetdrio Nacional ou do
Banco Central do Brasil, no uso de suas atribuicées legais; |[...]
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145. Depreende—se do referido texto normativo que muito embora haja expressa previsao
acerca dos motivos ensejadores da decretacio da liquidacio extrajudicial, as referidas hipoteses
abarcam tipiﬁcagées que permitem aprecia¢ao subjetiva para deﬁnigﬁo de seu contetdo. O que se
verifica ante o emprego de termos que recobrem conceitos vagos, dotados de imprecisao, como “ma
administmgdo”, “anormalidades”, “ocorréncias que comprometam sua sicuagdo econdomica ou ﬁnanceim”,
“violar gravemente as normas legais e estatutarias”, “prejuizo que sujeite a risco anormal” e “a morosidade de
sua administmgdo pode acarretar preju{zo para os credores”.

146. Valendo-se da distin¢ao oferecida por Maria Sylvia Zanella Di Pietro acerca de
discricionariedade e Vinculagéo, pontua-se que o ato administrativo sera vinculado quando
suportado em norma que nio deixa margem para op¢oes ou escolhas estabelecendo que, diante
de determinados requisitos, a Administragéo devera agir de tal ou qual forma. Sendo assim, em
tal modalidade a atuacio da Administracio se restringe a uma unica possibilidade de conduta
ou Unica solugﬁo possfvel diante de determinada situacgao de fato, qual seja aquela solugio que jé
se encontra previamente delineada na norma, sem qualquer margem de aprecia¢io subjetiva. Em
Contrapartida, sera discricionario o ato quando suportado em regramento que nao atinge todos os
aspectos da atua¢do administrativa; deixando a lei certa margem de liberdade de decisao diante do
caso concreto, de modo que a autoridade podera optar por uma dentre varias solucdes possiveis,
todas validas perante o direito. Frise-se, contudo, que nesses casos a discricionariedade nio ¢
absoluta, devendo a ado¢io de uma ou outra solugdo ser feita segundo criterios de oportunidade,
conveni¢ncia ¢ equidade proprios da autoridade porque nio definidos pelo legislador e
tambem porque, sob alguns aspectos, em especial a competéncia, a forma e a finalidade, a lei
impoe limitagoes.”

147. Destarte, deflui do arcabougo legal que rege os regimes especiais de saneamento do sistema
financeiro que, respeitadas as peculiaridades de cada medida, sera sempre passivel de avaliagao
subjetiva exclusivamente por esta Autoridade Monetaria analisar se e qual a medida especial deve
ser adotada ¢ 0 momento mais adequado para tanto. A respeito do tema, leciona o Procurador-

Geral do Banco Central do Brasil em artigo”, verbis:

“Caracteristica marcante das medidas preventivas ¢ saneadoras ¢ a extensa discricionariedade que tem o
Banco Central para eleger a providencia mais adequada e eficiente, bem como o momento para sua adogdo,
diante das circunstancias que envolvem cada caso concreto e seus ¢feitos sobre o mercado, levando em
conta o interesse publico na estabilidade sistémica e na protecdo a depositantes e investidores. Semelhante
discricionariedade, de resto, ¢ extensamente reconhecida pela doutrina e pela jurisprudéncia parrias.
Exemplo dessa discricionariedade encontra-se no § 1° do art. 15 da Lei n® 6.024, de 1974, que dispoe que,
ainda que presentes os pressupostos para a decretagdo de liquidagdo extrajudicial, o Banco Central poderd,
considerando as repercussoes sobre os interesses dos mercados financeiro e de capitais, efetuar a intervengdo
o . . . L /. o
em lugar da liquidagdo, se julgar esta medida suficiente para a normalizagdo dos negécios da instituicdo e
preservagdo daqueles interesses. Da mesma maneira, a legislagdo em vigor admite que, mesmo diante das
causas legais da intervengdo ou da liquidagao extrajudicial, o Banco Central pode optar por decretar RAET
(art. 1° do Decreto Lei n° 2321, de 1987, ¢/c art. 4° da Lei n° 9.447, de 1997). Em sintese: o Banco Central,
diante de determinadas hipoteses previstas em lei, pode optar por qualquer um dos trés regimes ou nem mesmo
-/ . -~ -] !/ . . 4 .
aplicd-los, levando em consideragdo, para decidir, as caracteristicas do caso concreto e o interesse publico

maior na estabilidade sistémica e na protegdo de depositantes, investidores e demais credores.”

12 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Dircito Administrativo. 21% ed. Sao Paulo: Atlas, 2008.
13 FERREIRA, Isaac S. M. Lei determina atuagio complementar entre BC ¢ FGC. Artigo publicado no site Consultor Juridico. Disponivel em:
<http://www.conjur.com.br/2012-jun-11/isaac-ferreira-lei-determina-atuacao-complementar-entre-be-fges. Acesso em 24.3.2016..
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148. Desta forma, no desempenho de sua funcio publica fiscalizatoria e saneadora, o
Banco Central utilizou-se de sua competeéncia discricionaria, como forma de melhor atender as
conveniéncias da administra(;éo e as necessidades coletivas, dentro de critérios estabelecidos pelo
legislador, optando por decretar a liquidacio extrajudicial da TOV Corretora.

149. Cabe salientar que ¢ consolidado no ordenamento juridico patrio que o Poder Judiciario
nio pode, no exercicio do controle jurisdicional, rever o mérito do ato administrativo discricionario,
cabendo-lhe, tao somente, examina-lo sob o prisma da legalidade. Para a entdo Desembargadora
Federal Eliana Calmon do Tribunal Regional Federal da 1* Regido, mais alem do que ato discricionario,

o ato de intervencgao do Banco Central em instituicoes financeiras ¢ um aco poHtico:

“O Banco Central vem sendo condenado por este Tribunal por inagdo quanto a pronta intervengdo em
conglomerados financeiros. Diversas agdes ensejam a condenagdo do BACEN exatamente pela falta de
intervengdo. Ora, o ato de intervir ou ndo ¢ um ato altamente politico, porque ha, de um lado, o peso
da possibilidade de salvar a instituicdo financeira, e de outro, a visdo de que ndo hd possibilidade
de salvar as finangas da entidade problematica. Tudo fica na dependéncia de uma dlea do mercado
ﬁnanceiro, do qual se conhece apenas probabilidades. E quase um jogo. Entdo, para quem tem nas mdos
um instrumental de sanear finangas, intervir, para evitar os prejuizos a terceiras pessoas ou injetar
recursos para salvar a instituigdo, ¢ decisdo altamente técnica e politica. Na hipotese em julgamento,
observe-se que a intervengdo ndo foi abrupta, e sim depois de uma inje¢do de um trilhdo de cruzeiros.

Ora, parece-me, data venia, que essas provas circunstanciais, esta conotagao pol{tica — ¢, aqui, ‘polz’tica’

estd como arte de governar, desautorizam atender-se d pretensdo do autor, no sentido de ser indenizado.”

150.  Assim, se o “poder discricionario ¢ o que o Direito concede a Administragdo, de modo explicito
ou implicito, para a pratica de atos administrativos com liberdade na escolha de sua conveniéncia e
oportunidade™, adentrar essa seara implicaria invasio do Judiciario em esfera de competéncia do
Poder Executivo, o que ¢ vedado por clausula pétrea constitucional (art. 2°).

151.  Nio obstante, os autores questionam ainda a proporcionalidade e razoabilidade da
medida que decretou a liquidagao extrajudicial da TOV corretora.

152. No entanto, como ressaltado alhures, a decretagio da liquidagio extrajudicial foi proposta,
como medida saneadora, considerando a grave viola¢o das normas que disciplinam a atividade da
institui¢do. No caso, restou sobejamente demonstrada a ocorréncia de infragio 40s Normativos que
regem a atividade desempenhada pela corretora TOV que, diante da verificada reincidéncia e dos
resultados nocivos, caracterizam graves violagdes, tanto as determinagdes da Lei n®9.613, de 1998, quanto
as disposicoes das Circulares n® 3.461, de 24 de julho de 2009, ¢ 3.691, de 16 de dezembro de 2013.

153.  De fato, os principios da proporcionalidade e razoabilidade, invocados pelos autores, visam
limitar a discricionariedade na atua¢io da administracio publica, dado que a discricionariedade
conferida ao agente publico nao pode resultar em atitudes incoerentes, desconexas e desprovidas
de fundamentacao. Como afirma Ingo Sarlet, ‘o principio da proporcionalidade quer significar que o
Estado ndo deve agir com demasia, tampouco de modo insuficiente na consecugdo de seus objetivos. Exageros,
para mais (excessos) ou para menos (deficiéncia), configuram irretorquiveis violagdes ao principio™.

154. A jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal — que equipara os principios da
razoabilidade ¢ da proporcionalidade — acolhe a li¢io alema e aponta os seguintes elementos

Trecho do voto Juiza Federal Relatora, Eliana Calmon, proferido quando do julgamento da AC 0001099-16.1995.4.01.0000 / DF, Rel. Juiza Eliana
Calmon, Rel.Acor. Juiz Eustdquio Silveira, Quarta Turma, D] p.84o11 de 04/12/199s.

15 MEIRELLES, Hely Lopes, Direito administrativo brasileiro, 26* ed., Sao Paulo: Malheiros, 2001, p. 102.

16 SARLET, Ingo Wolfgang. Constituicao ¢ Proporcionalidade. Revista de Estudos Criminais, vol. 3, n. 12, p. 111. Porto Alegre: 2003.
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para aferigio dos mencionados prindpios: a adequagéo, a necessidade (exigibilidade) e a
proporcionalidade em sentido estrito”. Os dois primeiros correspondem a idoneidade do meio
para atingir o fim (adequacio) ¢ a imprescindibilidade de sua utilizacao (necessidade). O terceiro
se relaciona mais diretamente a estimacio da quantidade da utiliza¢io do meio e da mensuracio do
fim: serve para investigar se 0 ato nao utilizou 0 meio de forma exagerada ou insuficiente. Aborda,
portanto, o equilibrio quantitativo entre causa e efeito, meio e fim, ato ¢ consequéncia juridica.

155. Nesse passo, cabe salientar que no caso da TOV corretora nio restou duvida de que se
estava diante de uma situa¢do em que medidas corretivas ou punitivas, mesmo estas ultimas ainda
nio totalmente concluidas®, nio mais se mostravam suficientes para o adequado tratamento da
instituicao em tela, ante a premente necessidade de salvaguardar o interesse publico na estabilidade
sistémica e na protecao a depositantes e investidores (adequagio).

156. Ademais, a situacio descrita reclamava medida sancadora que retirasse do mercado
instituicao que, de forma repetida, concorreu, a0 menos nas modalidades de operacoes € Nos espacos
temporais descritos, para dar curso a operagdes irregulares e ilicitas, atentando recorrentemente
contra a 1egislagﬁo e regulagﬁo cambial vigentes € 0 préprio arcabougo pétrio de combate a lavagem
de dinheiro. Em outros termos, o que se constatou ¢ que, de ha muito, a contumacia da indisciplina
de mercado tem marcado o modus opemndi da instituicao financeira, mostrando-se, portanto,
insuficiente apenas a aplica¢io de penalidades administrativas (necessidade).

157.  Por fim considerando que a atuagio do Banco Central tem o condio de estancar a atuacio
reiterada dos socios da corretora no sentido de dar curso a operagdes ilegitimas, como remessa
irregular de recursos para o exterior e 1avagem de dinheiro, nio resta davidas de que ha um
equilibrio entre a vantagem obtida ¢ a restri¢io aplicada (proporcionalidade em sentido estrito).

158.  Por todo o exposto, verifica-se alegalidade do ato de decretacio, uma vez que este demonstrou
as graves irregularidades perpetradas pela corretora e a subsuncio destes fatos as hipoteses legalmente
previstas para decretagﬁo do regime especial. 159. Ainda assim, na imensa peticao inicial, os
autores seguem aduzindo que sdo inexistentes as irregularidades constatadas pelo Banco Central. Desse
modo, passa-se a rebater nos tépicos a seguir as afirmativas inveridicas constantes da exordial que, em
seu conjunto, querem descaracterizar os fatos que ensejam a decreta¢io da liquidagio extrajudicial,
mas, na verdade, evidenciam o descumprimento pelos impetrantes dos deveres de probidade e boa-fé
processual constantes do artigo 5° do novo CPC.

V.d.1) Do retrato do departamento de compliance da tov em 2014 e 2015 (§§ 117 a 129
da peti¢do inicial)

160. Mais uma vez, verifica-se que a estratégia implantada pelos autores consiste na tentativa de
tirar o foco das graves violagdes/descumprimento de norma de cambio, tanto as descritas no Termo
de Comparecimento, como as identificadas posteriormente pe]a Supervisio, e passar a ideia de que
eventuais aprimoramentos dos controles internos efetuados ap0s as referidas violagdes das normas de
cambio e de PLD/FT eliminariam a responsabilidade da TOV pelas graves irregulares cometidas.

161.  Nesse sentido, cabe aqui contestar a afirmacio da TOV de que contava com “compliance
consistente”, e de que as providéncias informadas em sua resposta (Cronograma de providéncias)
visavam somente o “aperfeicoamento do setor de compliance e das medidas de controle interno por eles

17 Precedente: STF: Pleno, ADIn-MC n° 2.667/DF, Relator Ministro Celso de Mello, DJ de 12.03.2004, p. 36).
18 Especificamente quanto as irregularidades em operagoes de importacio ¢ pagamento de fretes posteriores a marco de 2014 ¢ em operacdes de
cimbio manual descritas no item 34 et.seq. que ainda nao foram objeto de medida de cardter punitivo.
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aplicadas”. Com efeito, tais aﬁrmag()es sao facilmente desmentidas quando se verifica o resultado
dos trabalhos de inspe¢io, mencionados no Voto de Liquida¢ao da Corretora, incluindo o resultado
de ICR realizada no segundo semestre de 2015.

162.  Ademais, nio obstante a corretora tenha alegado que “comprometeu-se perante o Banco
Central a aprimorar suas pol{ticas e procedimentos, 0 que de fato fez ao longo de 2015, cabe reiterar
que as medidas com vistas a aprimoramentos dos procedimentos de controle interno nao foram
evidenciadas por ocasido da ICR realizada no segundo semestre de 2015.

163.  Desse modo, com base nos documentos acostados aos autos, verifica-se que os controles
internos da TOV nio estavam em conformidade com a 1egisla§éo cambial. Ao contrario, o que
restou verificado pela supervisio do Banco Central foi a reiterada infringéncia as normas que

regem a atuagﬁo da corretora.

V.d.2) Dos pontos suscitados pelo Banco Central em inspegdo de conformidade remota (icr), com data-
-base junho de 2015 (§§ 130 a 138 da peti¢do inicial)

164.  Os autores aduzem que ‘os dados que instrutram as conclusdes alcadas na referida inspegdo
refletem a situagdo do departamento de compliance no ano de 2014, ndo sendo retrato fidedigno da situagdo
dos controles internos da TOV quando da prolagdo do voto em 06.01.2016”.

165. No entanto, cumpre esclarecer que a Inspecio de Conformidade Remorta - Prevencio
a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo (ICR — PLD/FT) foi realizada com
base nas respostas oferecidas pe]a prépria Institui¢do as questoes constantes dos Formularios de
Requisi¢io de Informacdes ¢ Documentos (FRIDs) de niimeros 735-2015, 766-2015, 874-2015 ¢ 898-
2015, remetidos eletronicamente pela TOV, na data de 15.6.2015 (data-base junho 2015) por meio
do SisCom (Sistema Integrado de Suporte ¢ Comunica¢io da Supervisio). O referido sistema ¢
utilizado como ferramenta de inspecao remota pela Supervisio e os formularios entregues foram
assinados pelo entio diretor estatutario da TOV corretora, atestando que as informagdes prestadas
e os documentos eventualmente anexados sio verdadeiros.

166.  Destarte, contrapondo a afirmacio da parte autora, ¢ inequivoco o entendimento de que
as informacoes apresentadas por ela retracavam a situagio da entidade, exatamente em 15.6.2015,
data da subscri¢io, pelo Diretor Estatutdario, dos documentos encaminhados ao BCB, atestando a
situacao dos controles implantados pe]a instituicao naquele momento, nio se limitando, pois, ao
ano de 2014, como afirmado pelos demandantes.

167. Ainda que alguns documentos anexados pe]os autores no FRID revelassem datas de
€missao anteriores a 2015, foram aprcscntados COmMo instrumentos e proccdimcntos vigentes no
ambito da Instituicio, a época do encaminhamento dos mencionados formularios, ou seja, em
15.6.2015 (data-base junho 2015).

168. Cabe ainda ressaltar que, a despeito dos apontamentos efetuados em trabalhos de
fiscalizacdo anteriores, foi possivel a fiscalizagio do BCB constatar, por meio da mencionada ICR,
conforme relatado a seguir, que a TOV, at¢ a data-base de junho de 2015, nao implementou politicas,
procedimentos e controles internos adequados e compativeis com o volume das operacdes por elas
registradas, nos termos do previsto na Lei n® 9.613, de 1998.

169. O quese verifica ¢ que os autores nao contestam direcamente as irregularidades apontadas pelo
Banco Central. Mas apenas indicam algumas medidas que a Corretora supostamente teria implantado
no ano de 2015, ignorando que as operacdes realizadas por ela com atipicidades inequivocas foram

efetivamentce realizadas entre dezembro de 2012 e janeiro de 2015, em um ambiente incontestavelmente
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sem controles. Isso porque, os eventuais aprimoramentos, como afirmado de maneira reiterada na
extensa inicial, foram implantados somente a partir de 2015, mais especificamente depois de 15 de junho
de 2015, conforme evidenciaram os apontamentos realizados pela Supervisio abaixo pormenorizados,
com base nas informacoes fornecidas pela TOV no momento da realizacio da ICR.

170. E importante destacar que as politicas, procedimentos e controles internos de PLD/FT
previstos nas normas brasileiras e condizentes com as melhores recomendagoes internacionais,
devem ser criados com a finalidade de serem efetivos. Logo, uma implantagio desses controles de
forma parcial, inadequada ou meramente formalistica, sem atender ao requisito de efetividade,
signiﬁca um descumprimento do objetivo maior da norma e das recomendagées internacionais.

171. A efetividade dos controles internos pode ser medida pela capacidade da instituicao de
identificar e comunicar ao COAF os casos concretos de atipicidades. No caso, a ﬁscalizagéo do
BCB pode constatar que a corretora concretamente deu curso a milhares de operagdes cambiais
atipicas (importagdes, fretes, cambio manual) e que seus controles internos de PLD/FT nio foram
capazes de identificar as respectivas atipicidades e de comunica-las a0 COAF.

172, Logo, os controles internos de PLD/FT da corretora nio so eram inadequados, conforme
amplamente apontado pelas inspe¢des realizadas pelo Departamento técnico da Autarquia, mas,
acima de tudo, nio eram efetivos. O que permitiu que centenas de milhoes de ddélares em operacoes
atipicas de cambio transitassem pela corretora sem que fossem monitoradas, selecionadas, analisadas

e comunicadas ao COAF.

« DO MONITORAMENTO E TRATAMENTO DADO PELO TOV EM RELA(;AO AOS CONTROLES
INTERNOS (§132 a 134 da peti¢io inicial)

173.  Seguem os autores, na extensissima inicial, infirmando 19 (dezenove) pontos extraidos
do paragrafo 41 do Voto n. 04/2016 (doc. 2), o qual teve por base a Inspecio de conformidade
remota, com data base de junho de 2015. Desse modo, cabe rebater tais argumentagdes no tocante
as conclusdes da area técnica do Banco Central.

174.  No tocante ao ponto 1 (alinea “a”), cumpre consignar que, em resposta aos questionamentos
feitos por ocasido da ICR,a TOV declarou possuir procedimentos nao formalizados de monitoramento
¢ selecio de operagdes/situacdes “atipicas” com foco em PLD/FT para posterior analise ¢ eventual
comunicacao a0 COAF. Ao detalhar tais procedimentos, a TOV informou que eles consistem, para
a drea de cambio, da utilizacio do sistema E-Guardian, adquirido em fevereiro/2013, mas utilizado
somente em 2015, ainda assim a partir de processos at¢ entdo nao defmidos.

175. Assim, a TOV informou que nido possuia anteriormente outra ferramenta de
monitoramento ¢ sele¢io de operagdes e que esse procedimento ‘era realizado de forma empirica, com
base na percep¢do dos profissionais envolvidos”.

176. A Institui¢ao admitiu que esses procedimentos nao eram aplicados as operacdes propostas,
porém nio realizadas pela Instituicdo, o que permitiu a identificagio apenas de parte das situacoes
clencadas na Carta-Circular n® 3.542, de 12 de marco de 2012 (doc. 24) ». Logo, esse aspecto dos
controles internos de PLD/FT também estava em claro desacordo com as normas.

177.  Os documentos encaminhados pela TOV no curso da ICR relativamente as comunicag¢des
efetuadas ao COAF resumem-se, para as operagdes relativas a cambio, a arquivos extensao “txt” com

poucas linhas, onde ha somente a reprodugio literal das referidas comunicacoes, conforme pesquisa

19 As normas relativas a PLD/FT aplicam—se nao somente as operacoes concretizadas pelas instituigoes financeiras, mas também
E\quelas que Thes tenham sido meramente propostas.
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realizada no SISPLD. Nio ha documentagio comprobatéria das operagoes mencionadas, descrigéo
das operag¢des, ou analise de informagoes como valores movimentados, capacidade financeira do
cliente (renda/faturamento e patriménio), atividade econdmica, origem e destino dos recursos,
formas de realizacdo e instrumentos utilizados, a eventual falta de fundamento economico ou
legal etc. Em outras palavras, a TOV nio constituia os dossics relativos a analise das operacoes
comunicadas a0 COAF, contrariando assim o exigido no art. 16 da Circular 3.461, de 2009.

178.  Em relacdo as operacoes de pagamento antecipado de importacio e de frete, a TOV
também informa que seus processos estavam sendo reestruturados. Apesar de serem descritos varios
procedimentos de controle, a analise das evidéncias documentais encaminhadas pela Corretora nao
demonstraram a realizacio dos procedimentos descritos, limitando-se a apresentagio de relatérios
de visita, sendo que estes se mostraram apenas parcialmente preenchidos.

179. Por fim, a TOV informou nao constituir dossi¢s para operacdes selecionadas cuja analise
tenha concluido pela ndo comunicacio ao Coaf, o que contraria o disposto na regulamentacio
vigente (art. 16 da Circular 3.461, de 2009).

180. Quanto ao ponto 17 do item 41 do Voto n. 04/2016, cabe ressaltar que, embora alguns
relatorios da auditoria interna da TOV tenham sido respondidos por carta, contendo a manifestagao
da alta administragio da TOV sobre a regularizagio de deficiéncias, a tltima manifestagio desta
natureza sobre PLD na area de cAmbio ¢ de abril de 2012. Em tal ocasido, foi afirmado que a previsao
para implantagéo definitiva de controles que permitissem ampliar a seguranga na sistematica de
PLD no segmento cambio deveria estar totalmente concluida ao final de 2012. Contudo, a propria
Instituig¢do admitiu que teriam sido implantados em 2015,

181.  Adicionalmente, em setembro de 2014, a auditoria interna apontou a falta de definicio
de clientes eventuais e permanentes € nao foram apresentadas evidéncias da manifestagﬁo da
TOV sobre o tema (constata¢do que contraria frontalmente as afirmacoes exaradas nos itens 144
e 203 da peticao inicial, de que a TOV sempre aplicou as regras especiﬁcadas nos mencionados
itens, tendentes a classificar seus clientes como permanentes ou eventuais).182. N 0
tocante ao ponto 18, Item 41, do Voto n. 04/2016, cabe salientar que o documento “Manual de
Compliance - Prevencio a Lavagem ou Ocultacio de Bens, Direitos e Valores” (apresentado como
a poHtica institucional Vigente da TOV em junho 2015), que possui como data da dltima revisio
15.5.2014, cita o art. 1° da Lei n® 9.613, de 1998, relacionando os crimes antecedentes de Lavagem
ou Ocultagéo de Bens, Direitos e Valores. Desta forma, a polftica institucional nio contemplava
as alteracoes advindas da Lei n® 12.683, de 9 de junho de 2012, revelando uma clara desatualizacio
do documento.

183.  Embora o documento “Manual de Compliance - Prevencio a Lavagem ou Ocultagio de
Bens, Direitos e Valores” mencione o termo “FT” (Financiamento do Terrorismo) em conjunto
com o termo “LD” (Lavagem de Dinheiro), verificou-se que o documento, na pratica, nio tratava
de conceitos, polfticas e procedimentos relacionados a FT. Cabe observar que os procedimentos
de monitoramento, sclcgﬁo, analise e comunicagao de operagdes ¢ situagoes potcncialmcntc
relacionadas a FT sdo em grande medida diferentes daqueles relacionados a LD. Logo, o tratamento
especifico dos controles internos de FT na politica institucional ¢ nos manuais de procedimentos
operacionais ¢ absolutamente necessario. O documento “Processos e Controles PLD” também nio
abordava o tema.
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« COMUNICAGOES AO COAF (§§ 135 a 141 da peticio inicial)

184. Referindo-se somente a auséncia de procedimentos de comunicacio ao COAF,
relacionados as operacdes de carga ou recarga de cartdo pré-pago em moeda estrangeira, os autores
aduzem que nio houve situa¢do na empresa que se enquadrasse no art. 8%, §1°, inciso I, da Circular
n° 3.461, de 2009, razdo pela qual nao havia que se falar em obrigacio de comunicag¢io automatica
ao COAF, ou seja, nunca houve carregamento individual superior a R$ 100.000,00 (cem mil reais).

185. No entanto, cumpre destacar que o apontamento do item 41-A do Voto n. 4/2016
(doc. 2) nio trata, necessariamente, da nio comunica¢do automatica de operagio concreta com
essas caracteristicas, mas da auséncia de procedimentos adequados implantados com o objetivo
de seleciona-las e comunica-las automaticamente. A propria Instituicio admite, no dmbito da
ICR, nio possuir tais procedimentos, sob o argumento de que nunca realizou operagoes dessa
natureza, nio considerando que a exigéncia de controle ¢ aprioristico, devendo existir por se tratar
de instituicao autorizada a realizar essa modalidade de operacgao, independente do curso dessas
operacdes em um determinado momento.

186.  Nio obstante, contrariando mais uma vez os argumentos apresentados, dados extraidos,
neste momento, do sistema DW (apenas com a finalidade de checar a informacio apresentada na
peca inicial de que a TOV nio teria operacoes desse tipo), para o perfodo de julho a novembro de
2013 (doc. 25) evidenciam que a TOV efetuou emissdo ou recarga de cartdo pré-pago em moeda

estrangeira a0 101’1g0 dO més calendério, COl’lfOI’mC a seguir detalhado:

- Julho/2013: R$ 266.964,35;

- Agosto/zolg: R$ 227.786,66;

- Setembro/2013: R$ 242.444,20;
- Outubro/2013: R$§ 312,062,213
- Novembro/2013: R$ 125.127,23.

187.  Ademais, apesar de a TOV ter declarado que possui procedimentos de monitoramento,
selecdo, analise ¢ comunicacio das operacdes relacionadas a FT formalizados, com base nos
documentos apresentados, verificou-se que elesnao continhamaespecificagio de tais procedimentos,
mas somente mengao, entre parénteses, a0 assunto financiamento ao terrorismo.

188. Nio formalizados, os procedimentos descritos pela TOV nio foram acompanhados de
evidéncias que pudessem comprovar a sua efetiva utiliza¢do e nao inclutam o batimento periodico da
base de clientes com listas internacionais de terroristas, de organizacoes terroristas ou de pessoas fisicas
ou juridicas envolvidas no financiamento ao terrorismo. Além disso, a verificacio das partes e das
contrapartes das operacoes tambeém era feita somente para clientes selecionados, sem automatizagio.

189. A Institui¢do reconheceu que, apesar de realizar operacoes de emissio ou recarga de
cartdo pre-pago em moeda estrangeira, nio dispunha de procedimentos e ferramentas de selecao
para comunicac¢do automatica de operagdes com valor superior ao equivalente a R$ 100.000,00
(cem mil reais) ao amparo do art. 12, inciso I, da Circular n® 3.461, de 2009.

190. A TOV informou que constituia ¢ mantinha pelo prazo de 5 anos dossi¢ para documentar
a analise das operag()es/situagées at{picas selecionadas, somente para as operagées/situagées
comunicadas a0 COAF, o que configura claro descumprimento da norma no que se refere as
operacoes selecionadas com indicios de atipicidades, mas que a Corretora decidiu nio comunicar.
A Institui¢do ainda reconheceu que nio foram formalizadas em dossics as comunicacdes anteriores

a dezembro de 2014.
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I91. A TOV admitiu que (i) nao tomou o devido cuidado, nas operacoes atfpicas comunicadas
ao Coaf, no preenchimento das informacoes requeridas na tela do Siscoaf, especialmente no que
se refere ao fornecimento de explicagio da atipicidade; (ii) as comunicacoes Nao Contemplavam
informagdes de origem e destino dos recursos; e (iii) nio utilizava as notas atribuidas pelo Coaf
para melhorar seus procedimentos de comunicacio aquele orgao.

192.  As comunicacdes atipicas enviadas ao COAF possuiam qualidade insuficiente. A TOV
possuia, no periodo de fevereiro de 2013 a julho de 2015, 161 comunicag¢des avaliadas pelo Coaf.
Destas, 157 (97,5%) receberam do Coaf notas 1 ou 2 (conceito insuficiente), 3 (1,9%) receberam nota
3 (conceito regular), e 1 (0,6%) recebeu nota 4 (conceito bom).

193.  Havia oito comunicacdes realizadas pela TOV ao COAF ap6s a constitui¢ao do Comite
de Processos de Controles Internos, instituido em 27 de abril de 2015. Destas, cinco referiam-se
meramente a pessoas ou empresas citadas em escandalos na midia, sem apresentac¢io de evidéncias
de operagdes irregulares, ¢ as outras trés ndo eram claras quanto as caracteristicas das operacoes
realizadas.

194. A TOV possui, no per{odo de fevereiro de 2013 a julho de 2015, 161 comunicagoes avaliadas
pelo COAF. Destas, apenas 64 comunicacdes foram recepcionadas no SISCOAF em periodo
inferior a trés meses da data do final da operacao comunicada (conforme critério do Coaf para
avaliacio das comunicacdes).

195. A titulo de exemplo, a recomendacio de reporte imediato ao Coaf, realizada na data de
10.8.2015, sobre a empresa Nedl Construcdes de Dutos do Nordeste Lrda., ainda nio havia sido
comunicada na data de 6.11.2015, quase trés meses da data de realizagﬁo do comité que decidiu pela
comunicagao.

196.  Assim, nio ha que se falar em adequacio das politicas de compliance, quando o que restou
evidenciado foi a proposital ineficacia dos instrumentos de monitoramento durante a atuacio da
TOV. Fato esse, acertadamente considerado pelo Banco Central como motivo para embasar o ato
administrativo impugnado.

« DA IDENTIFICA(;AO E CADASTRO DE CLIENTES E BENEFICIARIOS FINAIS (§§ 142 a 149 da

peti¢io inicial)

197.  No que concerne a identificacio e cadastro de clientes, os autores rebatem os pontos 8 a
13 (paragrafo 41, alinea h) do Voto n. 04/2016, razio pela qual cumpre ao Banco Central apontar as
seguintes consideragées:

198.  Os documentos encaminhados pela TOV “Manual de Compliance - Prevencio a Lavagem
ou Ocultagéo de Bens, Direitos e Valores” e “Processos e Controles PLD” nio estabeleciam
procedimentos de coleta das informagdes cadastrais dos clientes permanentes. Além disso, a TOV
permitia que, em determinadas situacoes, NOvos clientes iniciassem relagio de negécio sem que
tivessem passado pelo processo completo de identificacao.

199. Os modelos de fichas cadastrais para clientes permanentes pessoa fisica, apesar de
apresentarem a maioria dos campos exigidos, com exce¢ao de informacoes relativas as pessoas
naturais autorizadas a representar o cliente, nao previa a coleta de informagées sobre renda da
pessoa fisica por nio serem dados considerados obrigatorios.

200. O modelo de ficha cadastral para clientes permanentes pessoa juridica nio apresentava
varios campos, apesar dea TOV ter declarado a sua existéncia, tais como: filiagao dos administradores,
mandatarios ou prepostos; nacionalidade dos administradores, mandatarios ou prepostos; data e
local de nascimento dos administradores, mandatarios ou prepostos; faturamento medio mensal
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referente aos doze meses anteriores; ¢ informagdes relativas as pessoas naturais caracterizadas
como beneficiarios finais da cadeia de participagio societaria. Alem disso, a TOV declarou que
0s procedimentos para coleta de informagées sobre faturamento de pessoa jur{dica e atividade
principal de pessoa juridica ainda nao eram, na pratica, obrigatorios.

201.  Apesar de a TOV ter declarado possuir procedimentos paraa identiﬁcagio de beneficiario
final, ndo havia sequer men¢io ao assunto no material por ela indicado (documento Processos ¢
Controles PLD). Adicionalmente, nos modelos de fichas e telas de sistemas anexados, também nao
foram encontradas evidencias da existéncia de tais procedimentos.

202. Nositens 148 ¢ 149 da peticio inicial, a TOV afirma que “mesmo antes da assinatura do Termo
de Comparecimento, a Corretora TOV ja possuia cadastro dos clientes com identificagdo de seu beneficiario
final. Em dezembro de 2014, a Corretora aprimorou seus registros, de modo que o procedimento nomeado
como Conhega Seu Cliente restou reestruturado atraves da implementagdo de novo roteiro cadastral, que
abarcava ﬁchas cadastrais, cartdes de assinatura e relatorios de visitas™.

203. No entanto, a alegacio que nio reflete a situagio constatada na ICR e contradiz as
informacdes prestadas pelo proprio Diretor estatutario em 15.6.2015, como destacado alhures.

204. Apesar do material encaminhado pela TOV no ambito da ICR abordar os procedimentos
de identiﬁcagﬁo de pessoas expostas politicamente (PEPs), o processo para caracterizagao de
clientes como PEP para a area de cAmbio ainda nio havia sido implantado.

205. A TOV declarou que O processo para caracterizagio de clientes como PEP no sistema
de cadastro estava em revisio e ainda seria implantado para cambio Turismo, Simplificado ¢
Intermediagﬁo.

206.  Adicionalmente, verifica-se que os procedimentos de identificagio de PEP existentes

na instituicao:

(I) limitavam-se a autodeclaracio do cliente, ndo incluindo pesquisas efetuadas pela propria
institui¢ao em sites de busca e bases de dados internas de PEP (criadas ¢ atualizadas pela propria
TOV) ou externas (adquiridas no mercado ou obtida do SISCOAF);

(I1) era adotado apenas no ingresso de novos clientes, nao incluindo procedimentos para verificar

se um cliente se tornou PEP ou deixou de sé-lo apds inicio de relacionamento com a instituigao.

207. No item 145 da peticiao inicial, a TOV apresentou, sem contestar O apontamento,
argumentos no sentido de ter aprimorado os sistemas de identificacio de pessoas expostas
politicamente no ano de 2015, ignorando que as operacdes realizadas pela corretora com atipicidades
inequivocas foram efetivamente realizadas entre dezembro de 2012 e janeiro 2015, em um ambiente
incontestavelmente sem controles, uma vez que, os eventuais aprimoramentos, como afirmado de
maneira reiterada, foram implantados somente a partir de 2015, mais especificamente depois de
15.6.2015, como confirmado pela ICR.

208. Embora nos itens 146 ¢ 147 da peti¢io inicial, a Corretora tenha afirmado que normatizou
¢ realizou os testes em dezembro de 2015, na ICR, com data-base junho/2015, a ES admitiu nao
dispor de procedimentos para a realizacio de testes destinados a assegurar a adequacao dos dados
cadastrais de seus clientes.
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« DA AREA E DO TREINAMENTO EM PREVENGAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E FINANCIAMENTO
AO TERRORISMO (“PLD/FT") (§§ 150 a 158 da peti¢io inicial)

209.  No tocante ao Sistema de prevencio a lavagem de dinheiro, os autores rebatem os itens n. 14,
15, 16 ¢ 19 (paragrafo 41 alinea “n”) do Voto n. 04/2016, razio pela qual cumpre consignar o que segue:

210. Conforme constatado pela area técnica do banco central, a estrutura da area de PLD/
FT nio era compativel com o porte e volume de operagdes da Corretora. De fato, A propria
TOV admitiu que a quantidade de funcionarios e colaboradores alocados na area de PLD nio era
compativel com o porte e a complexidade das atividades da Institui¢do, declarando que necessitava
de maior niimero de funcionarios nas informagées prestadas ao Banco Central.

211 No paragrafo 151 da peticdo inicial, os autores aduzem que a despeito da reducio
signiﬁcativa do volume operado pe]a corretora, o que justiﬁcaria uma redugﬁo do pessoal de
compliance, a Institui¢io manteve o numero de pessoal que compunha o departamento, em estrita
consonancia com os valores da empresa e com o cronograma de aperfeicoamento dos procedimentos
de controles internos. No entanto, essa afirmacio colide com a situacdo constatada pela ICR ¢
contradiz as informagées prestadas pelo préprio diretor estatutario em 15 de junho de 2015, COMO
destacado alhures.

212, Quanto a inadequagio das a¢oes de treinamento, embora a TOV tenha declarado a
obrigatoriedade de treinamento em PLD/FT para todos os seus funcionarios e colaboradores, tais
acOes tratavam-se apenas de um processo previsto, ainda em implantagio, como admitido pela
propria corretora durante a inspegio.

213.  Como verificado pelo Banco Central, a TOV realizou dois eventos de treinamento desde
2012, sendo um em 2012 ¢ 0 segundo em 2014. Os dois eventos resumiram-se a palestras de thgs de
duragio, sem avaliagﬁo final. Nao houve eventos destinados aos funcionarios da Institui¢do que,
direta ou indiretamente, tivessem atribui¢des relacionadas a PLD/FT, com maior carga horaria e
profundidade, exceto aos funcionarios da area gestora de PLD/FT.

214. O material de treinamento encaminhado apresentava os topicos de maneira bastante
superﬁcial, além de nio tratar de questoes como procedimentos de identiﬁcagﬁo de clientes,
incluindo sua caracteriza¢do como permanente, eventual ¢ PEP, da politica de PLD/FT da propria
Instituicio, bem como dos conceitos de FT. Além disso, nio havia no material apresentado
diferenciacio de abrangéncia e profundidade de acordo com o publico-alvo.

215.  No que tange a inadequagio da avaliagio dos procedimentos, cumpre salientar ainda
que os relatorios da Audibanco Auditores, de 2009 a 2014 trataram o tema PLD/FT de maneira
sintética e pouco abrangente, e por vezes somente reportaram a compra de determinado sistema
pela TOV.

216, Ademais, os relatorios nio continham Veriﬁcagées detalhadas a respeito da polftica
institucional da PLD; da estrutura organizacional voltada a PLD; dos procedimentos de
monitoramento, selecdo, analise ¢ comunicacio de operacdes ao Coaf; dos procedimentos e
politicas “conheca se cliente™ de treinamento; e aspectos relacionados a FT.

217.  Assim, nos itens 154 a 156 da peticao inicial, sem contestar a inadequagﬁo da avalia(;ﬁo
dos procedimentos, controles ¢ politicas de PLD/FT feita pela auditoria interna, os autores fazem
referéncias a qualidade do auditor interno contratado, confirmando a aruacao diligente desse
componente, ¢, considerando que nunca recebeu qualquer informaciao do BCB, sobre as inadequagoes
apontadas, de forma a ndo encontrar razdes para contestar a avaliacio realizada pelos auditores.

218. De fato, esta ¢ conduta esperada da Instituicdo, diante da notdria insuficiéncia dos

procedimentos adotados pelo componente de auditoria interna, considerados superﬁciais e pouco
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abrangentes, e da obrigatoriedade de os relatorios serem submetidos a alta administragﬁo da
corretora, nos termos do art. 3%, paragrafo tnico, inciso I, da Resolu¢io n® 2.554, de 29 de setembro
de 1998, nio somente se manifestar acerca das deficiéncias encontradas e, consequentemente,
envidar as medidas adequadas com objetivo imediato de sana-las, mas tambem, certificar-se da
adequagio dos trabalhos de auditoria quanto a sua efetividade e abrangéncia de acordo com as
caracteristicas operacionais da corretora.

219.  Quanto a inadequagio da analise prévia, sob a dtica de PLD, cabe consignar que a poHtica
institucional de PLD da TOV nio era adequada ¢ nio estava efetivamente implantada, nao
definindo, inclusive, o papel da area de PLD nessa avaliagéo.

220. Nos paragrafos 157 e 158 da peticio inicial, os autores aduzem que nao houve novos produtos
¢ servicos a serem prestados pela Corretora, alegacio que nio reflete a situacio constatada pela
ICR e mais uma vez contradiz as informacoes prestadas pelo Diretor estatutario em 15.6.2015, como
destacado nos paragrafos precedentes. Alem disso, corrobora o entendimento desta Autarquia o
fato de que houve o lancamento de novo produto apos setembro de 2009 (Cambio Simplificado),
0 qual nao foi submetido a analise prévia de PLD.

221 Assim, resta evidentemente comprovado que as informacoes aduzidas pelos autores sio
inveridicas, uma vez que, de fato, nao havia um adequado controle interno pela TOV corretora e
eventual aperfeicoamento realizado foi insuficiente e nio teve o condio de ilidir as irregularidades

constatas pela Autarquia, mormente pelas evidentes Violag()es a 1egislagio cambial ]zi consumadas.

« DOS REGISTROS DE CAMBIO PRONTO ATE US$ 100.000,00 (SIMPLIFICADO) E DE CAMBIO DE
QUALQUER NATUREZA E VALOR (INTERMEDIAGCAO) (§§ 159 A 184)

222, Como consignado no Voto n. 4/2016, houve afronta aos seguintes dispositivos da Circular

n° 3.691/2013:

“Art. 2° As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda estrangeira ou realizar
transferéncias internacionais em reais, de qualquer natureza, sem limitagdo de valor, sendo contraparte na
operagdo agente autorizado a operar no mercado de cambio, observada a legalidade da transagdo, tendo
como base a fundamentagdo econémica e as responsabilidades definidas na respectiva documentagdo.
Art. 18. Devem os agentes autorizados a operar no mercado de cambio observar as regras para a perfeita
identificagdo dos seus clientes, bem como verificar as responsabilidades das partes envolvidas e a legalidade
das operagdes efetuadas;

Art. 137. A realizacdo de operagoes no mercado de cambio estd sujeita a comprovagao documental.

Art. 139. As instituicoes autorizadas a operar no mercado de cambio devem certificar-se da qualificagdo de
seus clientes, mediante a realizagdo, entre outras providéncias julgadas pertinentes, da sua identificagdo,
das avaliagées de dcscmpcnho, de procedimcnfos comerciais e de capacidadc ﬁnanceim, devendo organizar
e manter atualizados:

I - Ficha cadastral, na forma e pelo prazo estabelecidos pela regulamentacao sobre os procedimentos a
serem adotados na prevengdo e combate as atividades relacionadas com os crimes previstos na Lei n®9.613,
de 1998, também cxig{vel para a atividade de corretagem de operagao de cambio; ¢

II - Documentos comprobatdrios em meio fisico ou eletrénico, observado que neste caso seja permitida ao

Banco Central do Brasil a verificagao do arquivo de forma imediata e sem 6nus.”
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223. Ao se contrapor em relacio a tal fundamentacio, os autores fazerem referéncia aos clientes
analisados na inspecao (VE) que culminou na aplica¢io do Termo de Comparecimento, informando
que diminuiu a quantidade de operacoes celebradas com a maioria deles em 2015, € argumentando
que essa diminuigéo se deve a0 “aprimoramento dos proccdimentos atinentes aos controles internos”.

224. 'Tal diminui¢do nio pressupde, porém, que os controles da Corretora tenham melhorado,
e sim que a TOV tdo somente optou por nio mais negociar com tais clientes. Com efeito,
cumpre destacar que a descontinuagio das operacdes com empresas sem capacidade financeira
¢ sem desempenho comercial compativel com os valores movimentados ocorreu imediatamente
apos a lavratura do Termo de Comparecimento, em dezembro de 2014, antes mesmo da alegada
implantacio de controles internos ao longo de 2015.

225.  Reitere-se, como ja exposto, que a melhoria dos procedimentos da Corretora nio restou
evidenciada na ICR realizada no segundo semestre de 2015.

226. Muito embora, a parte autora tenha afirmado no paragrafo 166 que “a Corretora
TOV comunicou a0 COAF todas as situa¢des atipicas constatadas em 55 (cinquenta e cinco)
contratagdes realizadas por clientes listados no Voto 4/2016 — BCB”, a Supervisio verificou que
diversas comunicacdes a0 COAF haviam sido realizadas pela TOV com valores muito inferiores
aos efetivamente movimentados pelos clientes, e tambeém que diversas comunicagoes apresencavam
como Informacoes Adicionais apenas a expressao “Comunicagdo conforme deliberagdo da Diretoria”, o
que as tornou insuficientes e indcuas.

227.  Taisfatos foram informados 4 Corretorano Termo de Comparecimento Oficio 18948/2014-
BCB/Decon (doc. 9). Somente apos tal notificacio, a corretora efetuou, em 30 de dezembro de 2014,
a corre¢io de informagdes dessas comunicagoes junto ao COAF,

228.  Além disso, a corretora efetuou a maioria das comunicagoes a0 COAF somente apés a
data da primeira Requisi¢ao de informacgoes do BCB, em 20.9.2013, possivelmente motivada por
questionamentos da Supervisio sobre os clientes mencionados na requisicao, caracterizando a
extemporaneidade de tais comunicagdes (cf. doc. 26).

229. Quanto a alegacio de monitoramento “em tempo real” pelo Banco Central, cabe
explicitar que, 0 BCB tem a atribui¢do de monitorar o mercado de cambio e supervisionar os
agentes autorizados a operar em cambio, que compreendem, entre outros, bancos e corretoras de
cambio e de titulos e valores mobiliarios.

230. O acompanhamento das operagoes de cambio pelo BCB ¢ realizado através do Sistema
Cambio, cujo recebimento das informacoes ¢ efetuado sob duas formas de periodicidade:

a) diaria — mensageria, sistematica de troca de mensagens entre o Sistema Cambio e os
sistemas dos agentes autorizados a operar em cambio; e

b) mensal —utilizada para as operacoes de cambio de até USD 3.000,00, OU seu equivalente
em outras moedas, cursadas no mercado primario, relativas a transferéncias unilaterais
e viagens internacionais, em relagﬁo as quais ¢ facultado o uso da sistematica de envio
mensal de informag¢des mediante transmissao de arquivo, realizada ate o dia dez de
cada més, via internet; essa sistematica ¢ de utilizagﬁo obrigatéria para as operacoes de
cambio cursadas por correspondentes no Pais conveniados.

231. Destarte, o monitoramento de caimbio ndo ocorre em tempo real, haja vista o elevado
numero de mensagens — média diaria de 67 mil. Ressaltamos que, em tempo real, as mensagens
estdo sujeitas a criticas automaticas do sistema, focadas exclusivamente na formatagéo dos dados e
na consisténcia das informacées em relagio as regras de negécio.

232. O monitoramento microprudencial de cﬁmbio, com focona ES (agente autorizado a operar
no mercado), pode resultar em sinaliza¢des & Supervisio Direta no atendimento da programacio
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de supervisao, na ocorréncia de dentncia ou quando constatados desvios de comportamento,
atipicidade nas opera¢des de cambio ou indicios de risco. A dindmica do monitoramento também
pode mudar em fun¢io de novos recursos de tecnologia, de inteligéncia e de novos fatos que
cheguem ao conhecimento da supervisio ou mesmo do proprio comportamento do mercado,
valendo-se muitas vezes de observagoes agregadas do comportamento da ES. Assim, registros niao
identificados como irregulares num momento poderio ser identificados como tal a posteriori, tendo
como motivacao a Veriﬁcagéo de qualquer dos fatores acima citados.

233.  Edeseressalcar que 0 BCB nao recebe informacoes sobre dados cadastrais dos clientes, mas
tao somente relativas as operacoes de cambio. Os dados cadastrais devem ser coletados e guardados

pelos agentes do mercado de cambio, sendo armazenados em sistemas cadastrais especificos.
« DAS OPERAQOES DE CAMBIO MANUAL (TURISMO)

234. Em patente descaso com o dever de probidade processual, a parte autora faz ilacoes
inveridicas no sentido de que “desde a fundagdo da Corretora até sua abrupta liquidagao, nunca houve
qualquer tipo de mengdo por parte do Banco Central a respeito de operagdes realizadas pela Corretora nas
atividades de Cambio Manual (Turismo).”

235. Em seguida, aduz que embora nao tenha sido nortificada anteriormente pelo BCB sobre a
existéncia de operacoes de cambio manual irregulares, teria sido incluido, nos paragrafos 34 a 38
do Vorto, a mengio a opera¢des de cimbio manual que abarcaram o periodo de dezembro de 2012 a
janeiro de 2015.

236.  Cumpre observar, que tanto o Termo de Comparecimento quanto o PAP (Pt 1501604200,
de 6.4.2015) de fato nao abordaram questdes relacionadas a cambio manual, mas trataram de questoes
cadastrais e de operacdes de pagamento de importacoes e fretes, alem de aspectos relacionados a
PLD/FT.

237.  No entanto, a tese apresentada, alem de ndo contestar as graves irregularidades observadas
nessas operagdes, no considera elementos previstos normativamente que devem ser analisados ¢
considerados de maneira sistematica.

238.  Em primeiro lugar, a aludida dispensa a exigéncia de obten¢io de informagdes cadastrais
dos clientes, prevista no final do parz’tgrafo unico do art. 3° da Circular n® 3.461, de 2009, vem
acompanhada de inequivoca ressalva a necessidade de cumprimento do disposto nos demais artigos
da mencionada circular (ressalva omitida no parégrafo 199 da inicial).

239. Nesse sentido, a Institui¢io deveria adotar procedimentos compativeis visando nio
sO a obten¢do de informacoes cadastrais de seus clientes, como alegado, mas, tambeém, atender,
obrigatoriamente ao art. 12, § 2°, Inciso I, da Circular n® 3.461, de 2009, que dispde, claramente, no
sentido de que os procedimentos implantados pelas instituicoes devem incluir medidas prévias
¢ expressamente estabelecidas que permitam, nao somente obter, mas confirmar as informacoes
cadastrais dos clientes (providéncia nao apontada na inicial).

240. Além disso, tais procedimentos devem estar previamente e expressamente estabelecidos,
fato, tambeém, nao observado, uma vez que, mesmo os procedimentos insuficientes adotados, em
tese, pela Corretora, conforme afirmado no item 203, teriam sido formalizados apenas em 2015, por
meio do documento CAD-2015.

241. Refor¢a esse entendimento o disposto nos ares. 18 ¢ 137 da Circular n® 3.691, de 2013
que determina que os agentes autorizados a operar no mercado de cambio devem observar as
regras para a perfeita identificacao dos seus clientes, enfatizando que em operag¢des no mercado de

cambio até USD 3.000,00 ou equivalente em moeda estrangeira, sao dispensadas a apresentacgao de
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documentagio referente aos negécios jurl’dicos subjacentes eca guarda de cépia de documento de
identificacao do cliente, sem prejuizo do dever de identifica-lo.

242. A ICR realizada com dados de junho de 2015 registrou, especiﬁcamente, no que se refere a
adequagio dos critérios de classificacio de clientes permanentes ou eventuais da corretora (IA 26),
que:

a) “A'TOV CCTVM declarou, em resposta a questao 8 do Frid - ES 874, possuir criterios
para classiﬁcagéo de clientes como permanentes ou eventuais. No entanto, tais
critérios nio estio descritos no documento “Processos e Controles PLD”, conforme
alega aTOV™

b) Em conclusio: “tendo em vista que a TOV ndo possui procedimentos descritos em manuais
abordando os critérios de classiﬁcagdo de clientes como permanentes ou eventuais para operagoes
de cambio turismo, e que, dentre os critérios declarados no Frid, ndo existe classificacdo para
os clientes cadastrados no sistema de Cambio Turismo, considerou-se que os procedimentos
adotados pela TOV para classificacdo de seus clientes como permanentes ou eventuais sdo
deficientes e estdo em desacordo com a norma’”.

243. Diante do exposto, tendo em vista a quantidade ¢ o valor das opera¢des de cambio
manual com evidéncias inequivocas de fraude na identificacio do cliente (vide paragrafos 37-41
retro), conclui-se que a TOV nio instituiu procedimentos efetivos no sentido de identificar as
contrapartes das operacoes arroladas no Voto n. 4/2016, paragrafos 34 a 38, de forma a evitar o
curso de operacoes ilegitimas, diante do fato de que foram realizadas, de maneira excessivamente
concentrada (USD 70,0 milhdes aproximadamente), conforme documentos acostados ao
doc. 27 anexo.

a) 5.264 operagdes realizadas em dois meses, entre outubro e novembro de 2012, valendo-
se de CPFs, constantes de uma tnica lista publica de pessoas inscritas no “Programa
Habitacional de Interesse Social do Governo do Distrito Federal, insticuido pela Lei
n°3.877, de 2006, no qual se inclui o Projeto Jardins Mangueiral”, divulgada no Diario
Oficial do Distrito Federal de 13.10.20009;

b) 2.661 operacoes realizadas em dezembro de 2012, 11.961 operagdes realizadas em janeiro
de 2013, 5.341 operagdes realizadas entre outubro e dezembro de 2014 e 107 operacoes
realizada em janeiro 2015, valendo-se de CPFs constantes de uma unica lista publica
de pessoas aprovadas em concurso publico para provimento de cargos do Quadro de
Profissionais de Saude do Estado do Tocantins, cujo resultado foi divulgado no Diario

Oficial daquele Estado, em 25 de janeiro de 2010;

(@}
~

143 operag¢des com contrapartes falecidas na data da suposta contratacio, entre 2012 ¢
2014;

d) milhares de opera¢des com a reutilizagio de conjuntos de CPFs inseridos em
contratos de caAmbio registrados em janeiro de 2013 em supostas operacoes realizadas,
preponderantemente, entre outubro e dezembro de 2014

244. Por fim, o fato de a TOV nio ter sido interpelada, anteriormente, sobre a existéncia de
operacdes com essas caracteristicas, nem, naquela oportunidade, de terem sido levadas ao Processo
Administrativo ¢ ao Termo de Comparecimento, nio representa obice as acoes ¢ atividades
continuas de fiscalizacio, nao impedindo que, quando confirmadas a relevancia e a correlagio com
as demais irregularidades, sejam consideradas pela administracio para tomada de suas decisoes.

Destaque-se que em nenhum momento a corretora contesta o fato de que as referidas operagdes de
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cambio manual, eivadas de graves irregularidades, foram efetivamente realizadas entre dezembro
de 2012 ¢ janeiro 2015 sem a observancia das regras para a perfeita identificacao dos compradores
de moeda estrangeira envolvidos nessas transagoes e, consequentemente, sem assegurar a legalidade
dessas operagdes cambiais, fato incontroverso haja vista a gama de evidéncias que denotam a
simulacio de operagdes de cambio.

245.  Assim, por tudo que ja foi minuciosamente exarado, nio ¢ sequer razoavel a tentativa de a
reclamante vincular o Termo de Comparecimento com o Voto de liquida¢ao (Voto n. 4/2016, doc.
2), como se o fato de a supervisio determinar a entidade a adequacio de seus procedimentos ¢ a
correcao de suas falhas fosse, de per si, um impeditivo para propositura da liquidagio extrajudicial.

246. Nio ¢ demais repisar que as infraestruturas do mercado financeiro desempenham um
papel fundamental para o sistema financeiro ¢ a economia de uma forma geral. Seu funcionamento
adequado ¢ essencial para a estabilidade financeira e condi¢io necessaria para salvaguardar os
canais de transmissiao da poHtica monetaria. Nesse sentido, qualquer infraescrutura de mercado
financeiro no Brasil, para funcionar, estd sujeito a autorizagio e a vigilancia do BCB, nio merecendo
prosperar as razdes da parte autora no sentido de afastar a regular atua¢io desta Autarquia.

247. Verifica-se, portanto, que restaram devidamente comprovados e delineados os motivos
que determinaram a 1iquidagﬁ0 da Corretora TOV, postos no Voto n. 4/2016,de 6 de janeiro de 20135,
ante a grave violacdo das normas legais ¢ estatutarias que disciplinam a atividade da institui¢do,
bem como as determinagées do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil.

VI.  AUSENCIA DOS PRESSUPOSTOS PARA CARACTERIZAR A
RESPONSABILIDADE CIVIL DO BANCO CENTRAL

248.  Aduzem os autores estar caracterizada a responsabilidade civil do Banco Central em razio
da decretagﬁo da 1iquida§io extrajudicia] da TOV corretora, razio pela qual requerem indenizagﬁo
por supostos danos morais e materiais.

249. Quanto a esse pedido, OpOrtuno rememorar que na linha da preliminar anteriormente

arguida, enquanto nio encerrado o procedimento de liquida¢io extrajudicial, nos termos do

. I . ~ A I . . . I 1. ~
da Lei n.° 6.02 0S8 SOC10S NA0 tem le 11MO _1Nnteresse urldlCO 4Ara promover acao dC

indenizacio contra o Banco Central. E que nio se pode falar em prejuizo antes de se apurar o
ativo e 0 passivo no processo de liquidagﬁo extrajudicial.

250. Dai decorre o fato de que o dano, pressuposto mais basico de qualquer demanda

indenizatoria, nao restou claramente alegado e delineado na exordial, o que impede, inclusive, que
0 reu possa exercer razoavelmente seu direito de defesa (art. 341 do CPC).

251.  Cumpre consignar que nos termos do art. 319, 1, do CPC, cumpre ao autor de uma
demanda de responsabilidade civil narrar precisamente ja na exordial os danos causados pelo réu
¢ ndo relegar sua caracterizagio para eventual instrugio probatoria. Nao lhe basta narrar supostas
ilicitudes, esquecendo-se do dano. Na verdade, relegar a caracteriza¢ao dos danos a futura instrugio
probatoria consiste na confissio do proprio autor de que nao tem nenhum elemento para asseverar
a ocorréncia de prejuizo.

252.  Hsse fato evidencia, como jé se assentou, a mutabilidade inerente a um processo de
liquidagao extrajudicial em andamento, em que atos sdo praticados e, por vezes, revistos. O objetivo
da 1iquidagio extrajudicia] ¢, viade regra, minimizar os preju{zos jé conﬁgurados que, a despeito da
fiscalizacio e imposicao das normas legais, podem vir a ocorrer, como em qualquer outra atividade

de I’I’IGI'CIJ,dO7 uma vez que o TisCo é inerente ng operag(")es praticadas.
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253.  Nesse contexto, a procedéncia do pedido, tal como posto e fundamentado — incerto e
indeterminado — pelo autor, levard irremediavelmente a prolacio de sentenca desprovida da certeza
exigida pelo art. 492, parégrafb tnico, do CPC, ou entdo a uma infindavel confusio processual.

254. A sentenca de meérito prolatada em acio de responsabilidade civil, na qual o dano alegado
¢ futuro e incerto, pelo simples fato de sua existéncia estar sujeita ao término do processo de
liquidacao extrajudicial, ndo ¢ sendo uma sentenga condicional. A respeito do tema, vale trazer a

colacio precedente do STJ em que a repelida sentenga condicional ¢ tratada de forma clara:

“PROCESSO CIVIL. RELAQAO JURIDICA CONDICIONAL. POSSIBILIDADE DE APREC[A_CAO

DO MERITO. SENTENCA CONDICIONAL. INADMISSIBILIDADE. DOUTRINA. ART. 460,
PARAGRAFO UNICO, CPC. RECURSO PROVIDO.

duvidas quanto a composicdo do litigio, nem pode condicionar a procedéncia ou a improcedéncia do pedido
a evento futuro e incerto. Ao contrdrio, deve declarar a existéncia ou ndo do direito da parte, ou condend-

la a uma prestagao, deferindo-lhe ou ndo a pretensa.
II-A sentenca condicional mostra-se incompattvel com a prépria ‘un> do estatal de dirimir confliros

. . o
consubstanciada no exercicio da jurisdicdo.

I - Diferentemente da ‘sentenca condicional’ (ou ‘com reservas), como preferem Pontes de Miranda e

Moacyr Amaral Santos), a que decide relagdo jurtdica de direico material, pendente de condigdo, vem
admitida no Cédigo de Processo Civil (art. 460, pardgrafo tnico).

IV - Na especie, ¢ possivel declarar-se a existéncia ou ndo do direito de percepedo de honordrios, em agdo
de rito ordindrio, e deixar a apuragdo do montante para a liquidagdo da sentenga, quando se exigird a
verificagdo da condicdo contratada, como pressuposto para a execugdo.”

(REsp 164110/SP, Rel. Min. Sélvio de Figueiredo Teixeira, Quarta Turma, julgado em 21.3.2000,
DJ 8.5.2000, p. 96) (destacou-sc).

255. Assim, no caso concreto, a falta de aferi¢io objetiva do dano nio se trata apenas de
auséncia de pressuposto para execu¢io do julgado, mas antes de auséncia de pressuposto para
a propria prolagio da sentenca, razio pela qual nao pode consistir fundamento para embasar o
pedido de responsabilizacao desta Autarquia.

256. Ademais, condi¢io essencial a caracterizacio da responsabilidade objetiva pretendida
pelos autores seria a comprovacio de conduta ilicita perpetrada pelo Banco Central, o que, de
fato, nio restou demonstrado. Ao contrario, a leitura dos documentos acostados aos autos revela
que o Banco Central logrou justificar de forma detalhada a situacio e as irregularidades nas quais
incidiram a TOV corretora e que motivaram a decretacio da sua liquidagio extrajudicial.

257. Nio ¢ demais repisar que a atuacdo desta Autarquia encontra-se amparada por amplo
arcabougo normativo. A Constitui¢io lhe outorga competéncia para a instrumentalizagéo da
politica monetaria (CF, art. 164). No plano infraconstitucional, a Lei n. 4.595, de 1964 regulamenta
esta competéncia calein.6.024,de 1974 autoriza sua atuacao no processo de 1iquidagé0 extrajudicial,
que, in casu, deu-se nos estritos termos dos artigos 15, [, “b” ¢ 52 deste diploma normativo.

258. Cabe relembrar que a decretacio do regime especial considerou a grave violagio das
normas que disciplinam a atividade da instituicio, tendo restado sobejamente demonstrada a
ocorréncia de infragio aos normativos que regem a atividade desempenhada pela corretora TOV
que, diante da verificada reincidéncia e dos resultados nocivos, caracterizam graves violacoes, tanto
as determinacdes da Lei n® 9.613, de 1998, quanto as disposicoes das Circulares n® 3.461, de 24 de
julho de 2009, ¢ 3.691, de 16 de dezembro de 2013.
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259. Desse modo, nio tendo decretado, de forma imotivada e temeraria o regime especial,
nio ha que se falar em ilegalidade na realizacio do procedimento de liquidacio extrajudicial que
pudesse amparar a pretensio autoral.

260. Ao contrario, na linha da jurisprudéncia patria, “a obrigacdo de proceder a liquidacdo
extmjudicial de instituicoes ﬁnanceims encontra-se prevista no art. 15 e seguintes da Lei 6.024/1974, assim,
0 BACEN agiu dentro de seu estrito dever legal, ndo havendo que se falar em dever de indenizar.” (TRFr,
AC 0009489-74.2002.4.01.3800 /| MG, Rel. Desembargador Federal Jodo Batista Moreira, Quinta
Turma, e-DJF1 p.261 de 26/02/2010).

261. Cabe considerar que se houver algum dano ao “valor de mercado da Corretora”, bem
como a sua “honra objetiva”, este se deu em razao de culpa exclusiva dos demandantes, dado que,
conforme comprovado, a TOV valeu-se de sua condicio de instituicao integrante do SFN para,
reiteradamente, dar curso a operacoes ilegitimas e atipicas do ponto de vista das normas cambiais
do Pais e da Lei n® 9.613, de 1998, desvirtuando a finalidade paraa qual foi originalmente autorizada
a funcionar pelo BCB. Ademais, mesmo depois de instados a se adequar a legisla¢ao em vigor, os
autores permaneceram deixando adotar as medidas previstas na regulamentacio vigente com vistas
a evitar remessas irregulares de recursos para o exterior e a prevenir a lavagem de dinheiro e o
financiamento do terrorismo.

262.  Nesse contexto, também nio resta caracterizado o nexo de causalidade entre os prejuizos
que os autores alegam ter sofrido e a atua¢io desta Autarquia, na medida em que o ato praticado
pelo Banco Central encontra respaldo no ordenamento juridico e, repise-se, na grave situagio
fatica encontrada durante a fiscalizacio.

263.  Por fim, nao se deve sequer conhecer do pedido referente ao dano moral, uma vez que, alem
de ser diretamente relacionado a existéncia de nexo causal e conduta ilicita — situacoes que nao se
observam em rela¢ao ao BCB, pelo acima exposto — , representam antes de mais nada tentativa da
parte em obter enriquecimento sem causa, dado que nao conseguiu apontar minimamente, atraves
de suas razdes, em que medida tal dano teria ocorrido, ou em que condicoes.

264. No tocante ao pedido de os lucros cessantes, o Superior Tribunal de Justica ja se pronunciou
em caso idéntico, verbis:

“Responsabilidade Civil — Processual — Indenizagdo — Lucro Cessante (C. Civil, art. 1.059) — Razoabilidade
— Momento da Demonstragdo (CPC, art. 461) — Processo de Conhecimento.

1 — Decisdo que denega ressarcimento por lucros cessantes, entendendo que em se tratando de negdcios
arriscados, ¢ imposstvel afirmar-se a existéncia de lucros abortados. Tal decisdo afina-se com o preceito
contido no art. 1.059 do Codigo Civil. (...)” (REsp 38.465-6/DF. Rel. Min. Humberto Gomes de
Barros — D] de 20/6/94 — gn., destacou-se)

265. A identidade dos casos confrontados ¢ evidente, mormente quando se observa o voto do
ilustre Relator do aludido v. acordio do ST], Min. Humberto Gomes de Barros:

“Tal parcela (lucros cessantes), chamada doutrinariamente de dano indireto, ocorre quando o prejuizo se
verifica como consegiiéncia, por ter o prejudicado ficado temporariamente privado do uso do bem atingido
(Orlando Gomes, Obrigagaes, Forense, 1* ed., 1961).

A indenizagdo ha de ser total, mas ndo pode ir alem dos prejuizos efetivamente sofridos em
conseqiiéncia do ato ilicito, exigindo-se uma adequagdo expressa dos efeitos a causa.

Sendo certo que a litigante, ora recorrente, operava com os valores que vieram a perder-se em

mercado de risco, altamente especulativo e instavel, pode-se afirmar que os investimentos por ela
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feitos no Mercado de Capital tinham lucro atrelado ao desempenho das empresas imobiliarias
nas quais investia.

Assim, os lucros passiveis de calculo sao meramente hipoteticos, ndo se justificando, por isso
mesmo, a sua inclusdo, quando se busca a recomposicdo real e seguramente dimensiondvel.

[ de se perceber que o v. acordao jamais negou vigéncia ao art. 1.059 do Codigo Civil.

A negativa de indenizagdo por lucros cessantes ocorreu porque o Tribunal entendeu que — no ambiente de
plt’no risco em qu(’ se dCSCnUOle’Tn oS anO/CiOS da recorrente — ndo seria raZOde’l PVCSLln'lir qu@, dfal[a d(’

numerdrio, a Recorrente deixou de auferir lucros.”

266. Nio se esta, portanto, diante de caso de responsabilidade estatal indenizatoria, devendo
ser julgado totalmente improcedente o pedido esposado pelo autor. E ainda que estivesse, descabido
0 pedido de lucros cessantes, nos termos da jurisprudéncia supracitada.

VII. CONCLUSAO

267.  Ante o exposto, o Banco Central requer seja reconhecida a auséncia de interesse de agir
relacionada ao pedido incerto e indeterminado, extinguindo-se o processo, sem resolucio de
mérito, com fundamento no art. 485, 1V, do CPC.

268.  Alternativamente, o Banco Central requer a extingdo desta demanda, sem resolucio do
mérito, ante a falta de interesse de agir dos autores enquanto perdurar 0 regime de liquida(_;ﬁo
extrajudicial, nos termos do art. 18, “a”, da Lei n® 6.024/74 ¢ da jurisprudéncia pacificada no ambito
do Superior Tribunal de Justica a respeito desse tema processual.

269. Caso sejam superadas as preliminares, seja julgado improcedente o pedido, haja vista
a perfeicio e legalidade do Ato administrativo que decretou a liquidagao extrajudicial da TOV
Corretora, consubstanciado no Ato do Presidente n. 1.318, de 7 de janeiro de 2016, bem como ante
a auséncia de pressupostos para a configuracio do dever de indenizar, resolvendo-se o merito do
processo nos termos do art. 487, I, do CPC.

Por fim, requer-se a producio de todas as provas em direito admitidas e a condenacio dos
autores em custas ¢ honorarios advocaticios nos termos do artigo 85 do CPC.

Brasilia, 07 de julho de 2016.

LUCIANA LIMA ROCHA
Procuradora do Banco Central
Procuradoria-Regional do Banco Central no Distrito Federal (PR1DF)

OAB/DF 25.743

ERITON BITTENCOURT DE OLIVEIRA ROZENDO
Procurador-Chefe
Procuradoria-Regional do Banco Central no Distrito Federal (PR1DF)

OAB/DF 20.033
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Normas de submissao de trabalhos a Revista
da Procuradoria-Geral do Banco Central

Os trabalhos devem ser encaminhados ao Conselho Editorial da Revista
da  Procuradoria-Geral do Banco Central para apreciagio, pelo endereco
revista.pgbc@bcb.gov.br, em arquivo Word ou RTF, observando-se as normas ¢ os parametros
de editora¢io adiante estabelecidos.

Os autores filiados a institui¢des estrangeiras podem encaminhar trabalhos redigidos em

inglés ou espanhol.

Os autores que publicam trabalhos na Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central
sao detentores dos direitos morais de seus trabalhos, no entanto nio fazem jus aos direitos

patrimoniais pertinentes a sua €riacao ou a remuneracao de nenhuma natureza.

Configuragio dos trabalhos — Os trabalhos enviados devem ser compostos de 10 a 20 paginas,

redigidas em fonte Times New Roman 12, com espaco entrelinhas simples. Varia¢oes serdo

analisadas pelo Conselho Editorial da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central.

A configuracio das paginas deve observar os seguintes parametros:

a) margens: superior — 3cm; inferior — 2cm; esquerda — 3cm; direita — 2cm;

b) tamanho: 210mm x 297mm (folha A4);

¢) numeracio: todas as paginas sio contadas, mas a numeragio, em algarismos arabicos,
ocorre da segunda pagina em diante, na margem superior direita.

Titulo e subtitulo — O titulo do trabalho deve ser escrito no topo da pagina, alinhado a
direita, com fonte Times New Roman 16, em negrito, com a primeira letra de cada palavra em
maitiscula, salvo nos casos em que a inicial maidscula nio seja recomendada (em adverbio,
preposi¢ao, conjungao, interjeicao e artigo).

O subtitulo do trabalho deve ser escrito na mesma linha do titulo, com mesma fonte, mesmo

alinhamento e negrito. O subtitulo grafa—se das seguintes formas:

a) se ocorrer apos dois-pontos: todas as letras minusculas, salvo se a inicial maitscula for
obrigatéria (exemplo: Governanga Cooperativa: as fungées estratégicas e executivas em
cooperativas de crédito no Brasil);

b) se ocorrer apés traco: inicial maidscula apenas na primeira palavra (exemplo: Governanga
Cooperativa — As funcdes estratégicas e executivas em cooperativas de crédito no Brasil).

. Identificagio do autor — O nome do autor deve figurar um espaco duplo depois do
titulo, alinhado a direita, com fonte Times New Roman 11 e negrito, seguido de asterisco,
que remeta a nota de rodapé em que conste sua formagio académica e suas principais

atividades proﬁssionais.
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Sumirio — O sumario reproduz nimero ¢ nome das se¢des e das subsecoes que compdem o
trabalho. Deve posicionar-se um espaco duplo depois do nome do autor, alinhado a direita, a 6ecm
da margem esquerda, com fonte Times New Roman 10, em italico. Apresenta nimero e nome das
secoes e das subsecdes que compdem o trabalho, ate trés desdobramentos. Veja-se este exemplo:

Introducdo. 1 Atividade bancdria na Unido Europeia.
2 Concorréncia no setor bancdrio. 2.1 Sujeicdo dos bancos as regras de concorréncia comunitdrias.
2.2 Atuagdo da Comissdo Europeia e da Rede Europeia de Concorréncia. 2.3 A¢oes da Comissao

Europeia para o fortalecimento da concorréncia na drea bancdria. Conclusdo.

Resumo — O resumo deve ser apresentado em portugues e inglés (abstract) e conter de 100
a 250 palavras. Deve ser construido na terceira pessoa do singular, com frases concisas e
afirmativas, ¢ ndo com enumeragio de topicos. Sua primeira frase deve explicar o tema do
trabalho. Evitam-se simbolos e contragdes cujo uso nio seja corrente e formulas, equagdes
¢ diagramas, a menos que extremamente necessarios. Deve ressaltar o objetivo, o método,
os resultados e as conclusoes; nio deve discorrer sobre o assunto do trabalho. O resumo em
inglés (abstract) deve ser antecedido do titulo do trabalho, também em inglés, grafado um

€Spaco duplo deOiS das palavras—chave c¢m portugués.

Palavras-chave — Devem ser citadas de 4 a 6 palavras representativas do conteudo do
trabalho, separadas entre si por ponto. As palavras-chave em portugues devem figurar um
espaco duplo depois do resumo. As palavras-chave em inglés (keywords) apresentam-se um

espaco duplo depois do abstract.

Texto — O texto deve respeitar o limite de paginas ja fixado e ser redigido de acordo com os

A 9
parametros segumtes.

a) Titulo e subtitulo de se¢des: devem ser escritos em fonte Times New Roman 14, em negrito,
posicionados um espaco duplo depois das keywords, alinhados a esquerda, com recuo de
1,5cm a esquerda e um espaco duplo entre eles. Escrevem-se apenas com a primeira letra
da primeira palavra em maitscula, salvo nos casos em que o uso de maitiscula nas demais
palavras seja obrigatério. Devem ser numerados com algarismos arabicos. O ndiimero e o
nome das secdes e das subsecoes devem ser separados apenas por espago. Vejam-se exemplos:

A . /.
3 Concorrencia no setor bancarlo

3.1 Sujeicao dos bancos as regras de concorréncia comunitdrias

b) Paragrafos: devem ser redigidos em fonte Times New Roman 12, sem negrito ou italico,
iniciando-se um espaco duplo depois do titulo da se¢ao ou da subsec¢io, com espagcamento

entrelinhas simples, alinhamento justificado e recuo de 1,5cm da margem esquerda.

¢) Destaques: devem ocorrer conforme as seguintes especificacoes:

—  expressdes em ll’ngua estrangeira: italico (se ocorrerem trechos em italico, as expressoes estrangeiras devem
ficar sem italico);

— ¢nfase, realce de expressdes: negrito;

— duplo realce de expressoes: negrito e sublinhado (quando necessario destacar texto j;i destacado).



d) Citagoes: devem apresentar-se conforme sua extensio.

Citacoes com trés linhas no maximo: devem figurar no corpo do paragrafo, entre aspas, sem italico.

Citacoes com mais de tres linhas: devem compor bloco independente do paragrafo, a um espaco duplo do

texto antecedente ¢ a um espaco duplo do texto subsequente, alinhado a 4cm da margem esquerda, com

fonte 10, sem aspas e sem italico.

Destaque nas citagdes: pode constar do original ou ser inserido pelo copista.

> Destaque do original: apos a transcricdo da citagdo, empregar a expressio “grifo(s) do autor”, entre
parénteses, seguido do ponto-final.

> Destaque do copista: apos a transcricdo da cita¢do, empregar a expressio “grifo(s) nosso(s)”, entre
parénteses, antes do ponto-final.

Sistema de chamada de citacoes: deve ser o sistema autor-data. Em vez de usar nimero que remeta a nota

de rodape com os dados bibliograficos da publicacao mencionada e em vez de usar toda a referéncia entre

parénteses, emprega-se o sobrenome do autor ou 0 nome da entidade (com apenas a inicial maitscula), a

data ¢ a(s) pagina(s) da publicacio de onde se retirou o trecho transcrito. Vejam-se estes exemplos.

> Citacao direta com at¢ tres linhas, sem 0 nome do autor expresso no texto:
[..] O §1°do citado art. 47 da poderes aos estatutos para “criar outros 6rgaos necessarios a administra¢ao”,
¢ 0 art. 48 prevé a possibilidade de que os 6rgaos de adminiscracio contratem gerentes téenicos ou

comerciais que ndo pertengam ao quadro de associados (BRASIL, 1971).

> Citagdo direta com até trés linhas, com 0 nome do autor expresso no texto:
[...] nas palavras de Serick (apud COELHO, 2003, p. 36): “[...] aplicam-se a pessoa juridica as normas sobre

capacidade ou valor humano, se nao houver contradi¢ao entre os objetivos destas ¢ a fun¢ao daquela.”

> Citacdo direta com mais de trés linhas, sem o nome do autor expresso no texto:
[...] Em relagao aos orgaos de administracio, a Lei Cooperativa prevé, em seu art. 47:
A sociedade sera administrada por uma Diretoria ou Conselho de Administragio, €cOmposto exclusivamente
de associados eleitos pela Assembleia Geral, com mandato nunca superior a 4 (quatro) anos, sendo
obrigatc’)ria a renovagao de, no minimo, 1/3 (um rergo) do Conselho de Administragio (BRASIL, 1971).

Dessa forma, as cooperativas de crédito no Brasil devem optar por serem administradas por uma [...]

> Citagio direta com mais de trés linhas, com o nome do autor expresso no texto:
[...] Nas palavras de Martins (2001, p.135), a sociedade comercial pode ser conceituada como
[...] a entidade resultante de um acordo de duas ou mais pessoas, [sic] que se comprometeram a reunir
capitais e trabalho paraa realizagﬁo de operagdes com fim lucrativo. A sociedade pode surgir de um contrato
ou de um ato equiva]ente a um contrato; uma vez criada, e adquirindo personalidade jurfdica, a sociedade se
autonomiza, separando-se das pessoas que a constituiram.

” o«

Essa reunido social, conhecida pelos nomes “empresa”, “firma”, “sociedade”, “entidade socictaria” etc., [...]

> Citagio indireta sem o nome do autor €Xpresso No texto (nao se aplica o critério de nimero de linhas):
Criticos a esse modelo argumentam que os administradores podem atribuir a essa busca por atender
expectativas dos stakeholders a responsabilidade por eventuais resultados negativos do negocio, mas
reconhecem sua capacidade em agregar os esforcos das partes inceressadas em torno de objetivos de longo

prazo ¢ o sucesso da empresa (MAHER, 1999, p. 13).

> Citagdo indireta com o0 nome do autor expresso no texto (nio se aplica o critério de nimero de linhas):
Cornforth (2003, p. 30-31), na tentativa de estabelecer um modelo de andlise apropriado para organizagdes
sem fins lucrativos e tomando por base a taxonomia proposta por Hung (1998, p. 69), foca a atencio nos
papéis que o Conselho desempenha, relacionando sua significancia com as teorias associadas a cada papel

na busca de uma abordagem multitedrica capaz de melhor explicar os diferentes papéis do Conselho.
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