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Nota da Edicao

O segundo numero do volume 12 da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, fechando o ano
de 2018 da publicacio, agora em edi¢io eletronica, oferece aos leitores conjunto de artigos e manifestagoes
que mantém a tradigﬁo da publicagﬁo, com énfase no Direito Econdmico da Regulagﬁo Financeira, além de
temas afins da Administracao Publica.

Iniciando especificamente com a tematica do Direito Econdmico da Regulagio Financeira, a Revista traz
o artigo de Murilo Stritz, “A Procuradoria-Geral do Banco Central e a Sustentacio Juridica da Estabilidade
das Politicas Monetarias”. Tema muito relevante, o autor explora o instituto da seguranca juridica ¢ sua
relagdo como a autonomia do Banco Central do Brasil e a independéncia téenico-juridica dos membros da
Procuradoria-Geral do Banco Central. Sustenta ainda que as atribui¢des da Procuradoria do Banco Central
estdo intimamente associadas as legitimas expectativas juridicas dos agentes financeiros e da popula¢io em
geral na execucio da politica monetaria.

Continuando na linha da regulacio financeira, em uma analise de direito intercemporal, Leandro Sarai ¢
Oswaldo Luis Caetano Senger, no artigo “Medida Provisoria n® 784/2017 ¢ a Lei n® 13.506/2017: controvérsias
sobre a necessidade de Lei complementar e questoes de direito intertemporal”, investigam a edicao da Medida
Provisoria n® 784, de 2017, convertida na Lei n® 13506, de 2017, que trouxe nova e completa disciplina ao
processo sancionador da autarquia, em face da Lei de regéncia do Sistema Financeiro Nacional, a Lei n® 4595,
de 1964. O artigo aborda a controversia da hierarquia de leis, além do debate sobre a retroatividade da lei mais
benéfica ao administrado que foi sancionado num contexto de sucessio de normas.

Ainda na linha mestra da regulacio financeira ¢ do novo processo sancionador da autarquia, oriundo
da Lei n® 13,506, de 2017, 0 artigo de Lorraine de Paiva Cunha e Rubia Carneiro Neves, “O Termo de
Compromisso de Cessa¢io e o Acordo Administrativo em Processo de Supervisiao na Esfera de Atuagio
do Banco Central Brasil”, debate os requisitos e efeitos desses dois meios consensuais de supervisao, em
comparac¢do com seus pares. O artigo conclui que a nio exigéncia de culpa da pratica de infragio para
celebrar o termo de compromisso de cessacdo e a auseéncia de imunidade penal no ambito do acordo
administrativo podem funcionar como um desincentivo ao uso dos dois institutos.

Dois artigos lidam com o direito da concorréncia. O primeiro, de Marlene Helena de Oliveira Franga,
“Uma Analise do Inciso IV do Artigo 170 da Constitui¢ao Federal”, de carater mais geral, aborda as nuances
do dispositivo constitucional que alberga o principio da livre concorréncia, como consequéncia da livre
iniciativa, ¢ suas possiveis implicacoes legais.

O segundo, de carater mais especifico, abordando a Lei n® 12.529, de 2011, de Juliana Rodrigues Zanchetta,
“A Evolugao da Legislagiao Antitruste Brasileira: uma andlise dos critérios de notificagao”, investiga a alteragio
trazida pela legislacao de concorréncia quanto aos critérios de notificagio no controle de estruturas. No
artigo, buscou-se averiguar se a clevacio do limite de faturamento e da exclusio do critério de participacio
de mercado seria decisiva para excluir determinado setor da economia do controle de concentragio.

Dois artigos tocam em tematicas extremamente atuais: prote¢io do consumidor no mercado de credito e
inovacdes tecnologicas. O primeiro, de Jodo Paulo Resende Borges, “O Superendividamento no Brasil: um estudo
sob a dtica da Analise Econoémica do Direito”, trata do fendmeno do superendividamento pela otica da AED,
evidenciando o tamanho do problema e a constatacio da nio aplicacio de ferramentas de analise economica pelas
decisoes judiciais, desconsiderando a conduta das partes e 0 impacto dos julgamentos na criagio de incentivos para
0s agentes. Conclui que o Projeto de Lein® 3515, de 2015, S€Tia um instrumento adequado para criar mecanismos
eficazes de incentivos a prevencio e ao tratamento do superendividamento no Brasil.

O segundo artigo, de Mauricio Antonio Tamer, “As Criptomoedas como Mercadoria-Equivalente

Espec{ﬁca: uma breve leitura do fendmeno a partir da obra ‘O Capital’, de Karl Marx”, debate a inovacao



das moedas virtuais, enveredando pela discussio do seu conceito, apoiando-se na teoria de Karl Marx para
propor um ajuste conceitual das criptomoedas como mercadoria-equivalente especifica.

Dois artigos fecham a secdo de trabalhos doutrindrios. Francisco Erionaldo Cruz Junior ¢ José de
Alencar Neto discutem o mituo bancario em Portugal, no artigo “Caracteristicas Gerais do Mituo Bancario
em Portugal”. Os autores cuidam dos principais elementos do contrato de mituo bancario, formalidade,
natureza juridica, efeitos, alem de temas relativos ao contrato, como a usura e o anatocismo.

No dltimo artigo, “A Formalizacio da Propriedade Imobilidria e a Oferta de Credito: a regularizagio
fundiaria urbana como vetor de desenvolvimento economico”, Rafael Taranto Malheiros investiga como a
regulariza¢io fundiaria urbana pode incrementar o mercado de garantias reais, podendo ser um dos vetores do
desenvolvimento econdmico nacional. O autor se auxilia do pensamento de Hernando de Soto para inferir que
o registro imobilidrio pode funcionar como importante instrumento de desenvolvimento econdmico.

Na se¢do de manifestagdes da Procuradoria-Geral do Banco Central, destacam-se trés Memoriais ¢ um
Parecer, cuidando de temas relevantes da atuagao do ente regulador. O primeiro Memorial, a Peti¢ao 3.106/2017,
perante o Tribunal Regional Federal da 1* Regiao, trata da defesa do Banco Central e de seus ex-dirigentes e
ex-servidores no rumoroso caso da crise cambial de janeiro de 1999 ¢ das operagoes celebradas com os bancos
Marka e Fonte Cindam S.A, atestando a existéncia de risco sistémico e a auséncia de prejuizo ao Erario.

O segundo Memorial, a Peti¢io 6.667/2017, também perante o Tribunal Regional Federal da 1* Regido,
cuida do debate da a¢ao de improbidade administrativa contra Ministro de Estado manejada perante Juiz
de primeira instancia. A Procuradoria-Geral do Banco Central, além de debater as questoes procedimentais,
defende a inexisténcia de ato improbo no caso. O tema envolve a administragao do ex-presidente Arminio
Fraga Neto.

O ultimo Memorial, a Peti¢ao 3.443/2018, perante o Superior Tribunal de Justica, debate o funcionamento
do Sistema de Informacées de Crédito (SCR), em Agio Civil Pablica proposta pelo Ministério Publico
Federal. Destaca, em especial, como o SCR funciona como um instrumento de Direito Administrativo-
-Econdémico que dialoga com institutos do Direito do Consumidor, além de trazer um modelo amplo de
transparéncia ¢ informacio ao cliente bancario.

O Parecer 425/2018 debate intrigante questao acerca da eventual competéncia do Banco Central sobre o
financiamento coletivo de campanhas eleitorais, na ¢gide da Lei n® 9.504, de 1997. Discute, ainda, o cadastro
no Tribunal Superior Eleitoral (TSE) como um dos requisitos para participagdo no financiamento coletivo,
nos termos da Lei n® 12.865, de 2013, de forma a atender aos critérios dos arranjos de pagamento, como
prc’—condi(;ﬁo para realizar o cadastro.

Bem situado o roteiro da ultima edigio de 2018, aproveitem a leitural

Leandro Novais e Silva

Editor
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A Procuradoria-Geral do Banco Central e a
Sustentacdo Juridica da Estabilidade das
Politicas Monetarias

Murilo Stritz*

Introdugdo. 1 Natureza juridica do Banco Central do Brasil.

2 Posi¢do sui generis da Procuradoria-Geral do Banco Central na estrutura
organica da Advocacia Publica Federal. 3 Advocacia Publica, presentagdo
judicial e seguranga juridica. 4 Dimensdes da seguranga juridica. Conclusdo.

Resumo

Abordam-se os aspectos teoricos e legais do instituto da seguranca juridica, bem como a sua
relacdo com a autonomia do Banco Central do Brasil (BCB) ¢ a independéncia téenico-juridica dos
membros da Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil (PGBC), na contribui¢io que prestam
para a estabilidade monetaria e a seguranca jurl’dico—econémica. Disseca-se o protoprinc{pio da
seguranca juridica, a partir de suas classificacdes doutrinarias, na tentativa de demonstrar que as
atribuicoes da PGBC se voltam a conferir calculabilidade e previsibilidade as expectativas juridicas
legitimamente depositadas pelos agentes financeiros ¢ pela populacio em geral na execucio da
politica monetaria a cargo do BCB.

Palavras-chave: Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil. PGBC. Independéncia técnica.

Estabilidade monetaria. Seguranca juridica. Politicas publicas. Sistema financeiro. Autonomia.

Autor: Advogado da Uniio lotado e em exercicio na Procuradoria Regiona] da Unido — 2* Regiao (PRUZ/RJ)‘ gmduado em Direito pe]a UFSC, pds/
gmduado em Direito Publico pel:l UnB, Mestre em Teori;lsjurl’dicas Contemporﬁneas pel;l UFR], autor de artigos e livros na area jurl’dicu (Filosofia
do Direito, Direito Processual ¢ Constitucional), instrutor credenciado da Escola da AGU ¢ proﬂ’ssor convidado do Curso de P(')S/Graduagﬁo em
Advocacia Piblica da UER] e do MBA em Licitagoes e Contratos da AVM-UCAM.



A PROCURADORIA-GERAL DO BANCO CENTRAL E
A SUSTEA\'TAQAO JURIDICA DA ESTABILIDADE DAS POLITICAS MONETARIAS
Murilo Striicz

The Office of the Actorney General of the Central Bank and
the Legal Support ijr the Monetary Policies’s Stability

Abstract

The paper approaches the theoretical and legal aspects of the legal certainty institute, as well as its relationship
with the autonomy of the Central Bank of Brazil (BCB) and the technical independence of the members of
the General Counsel’s Office of Brazil (PGBC), in their contribution to monetary stability and legal and
economic security.The protoprinciple of legal certainty is analyzed from its doctrinal classification in an
attempt to demonstrate that the attributions of the PGBC aim to give calculability and predictability to the
legal expectations legitimately deposited by financial agents and the population in the implementation of
monetary policy by the BCB.

Keywords: Office of the Attorney General of the Central Bank of Brazil. PGBC. Technical independence.
Monetary stability. Legal certainty. Public policy. Financial system. Autonomy.

Introdugio

Como ¢ cedico, 0 Banco Central do Brasil (BCB) ¢ institui¢do essencial a emissio da moeda no
Brasil, por determinacio constitucional (art. 164), razao pela qual o artigo principia por elucidar a
natureza juridica deste ente ¢ o seu grave papel no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SEN).

Passa-se, entdo, a descortinar a estrutura institucional sui generis da Procuradoria-Geral do
Banco Central do Brasil (PGBC) no seio da Advocacia Publica Federal, considerando-se a nao
menos sui generis constituicao organica do proprio BCB.

Em seguida, os contornos institucionais da Advocacia Publica sio confrontados com o
instituto da seguranca juridica ¢ o modelo legal de Estado Liberal de Direito, bem como com os
aprimoramentos pelos quais este passou at¢ chegar a hodierna concepgio de Estado Democratico
de Direito albergada pela Carta de 1988.

A partir dai, sao debatidos aspectos jur{dicos relacionados a aparente relagéo conflituosa que
se da vircualmente entre a autonomia funcional do BCB para fixar os padroes monetarios, de um
lado, ¢ a independéncia técnico-juridica da PGBC, de outro. Deveras, a atuacido desta deve ser
sempre vinculada aos preceitos normativos aprovados pelos representantes do povo na formulagio
das poh’ticas pﬁblicas. A problemética que surge, por conseguinte, enfoca a tensio entre os critérios
teenicos adotados pelos economistas do BCB, no exercicio da autonomia que toca a esta autarquia
regulatéria, ¢ o controle jur{dico a0 qual a atividade monetaria esta jungida. (@) objetivo do trabalho,
nessa perspectiva, ¢ demonstrar que a independéncia técnico-juridica da PGBC niao deve curvar-
s a interesses que, por mais nobres que sejam, ndo encontrem eco em nosso ordenamento legal,
tal como ele vem sendo devidamente interpretado pelos membros desse elevado orgao juridico de
Estado que ¢ a PGBC.

Na reta final, disseca-se o instituto da seguranca juridica, a fim de demonstrar as suas nog¢oes
conceituais e as principais classiﬁcag()es tedricas em que costuma subdividir-se.

Ao fim, a guisa de fechamento, formulam-se conclusoes descritivas e prescritivas sobre os
argumentos articulados durante o desenvolvimento do breve texto, com vistas a destacar o relevante
papel que cabe a PGBC na sustentagio juridica das politicas monetarias levadas a efeito pelo BCB.
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A PROCURADORIA-GERAL DO BANCO CENTRAL E
A SUSTENTAQAO JURIDICA DA ESTABILIDADE DAS POLITICAS MONETARIAS
Murilo Striicz

1 Natureza juridica do Banco Central do Brasil

O BCB foi criado’ em 31 de dezembro de 1964, a partir da vigéncia da Lei n® 4.595/1964, que,
estruturando o SFN, instituiu o Conselho Monetario Nacional (CMN), vocacionado a formular a
politica da moeda e do credito nacional, com vistas ao progresso economico e social do pais, na
forma do que estabelece seu art. 2°.

De acordo com o art. 1° da Lei n® 4.595/1964, o SEN ¢ constituido pelo CMN (que ¢ seu
6rgéo superior), pelo BCB, pelo Banco do Brasil S.A., pelo Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico (atual BNDES) e pelas demais instituicoes financeiras publicas e privadas.

A Constitui¢ao de 1988 estabelece, em seu art. 1642, que a Competéncia federal para emitir
moeda sera exercida exclusivamente pelo Banco Central, onde as disponibilidades de caixa da
Uniao serao depositadas.

Ja o art. 84, inciso X1V, da Carta Republicana determina que o presidente ¢ os diretores do
Banco Central serdo nomeados pelo presidente da Repuiblica, apos aprovacio pelo Senado, o que
denota a relevancia ¢ a relativa autonomia que o texto constitucional confere ao BCB. Para se ter
nocao da importﬁncia institucional que os altos cargos do BCB possuem, basta verificar que aquele
inciso fixa 0 mesmo rito de nomeacio para autoridades como os ministros do Supremo Tribunal
Federal e dos Tribunais Superiores, 0s governadores de Territorios (caso venham a ser criados) e o
procurador-geral da Republica.

Desde a criacao do BCB, os seus dirigentes tiveram mandato fixo, prerrogativa que foi revogada
em 1967, no governo militar de Costa e Silva. A ideia de conceder autonomia foi retomada no
Plano Real, de 1994, mas o presidente Itamar Franco foi contra. Faltou apoio também nos governos
Fernando Henrique Cardoso, Lula da Silva e Dilma Rousseff*.

Todavia, ¢ inega’vel que o BCB conta com expressiva carga de autonomia, em que pese ainda
nio alcancar os niveis desejaveis de blindagem contra ingeréncias de natureza politica, tais quais
os ostentados pelo banco central estadunidense, o Federal Reserve (Fed), cuja independéncia ¢

deveras acentuada’.

1 Porém, sé iniciou suas atividades em marco de 1965, uma vez que o art. 65 da Lei n® 4.595/1964 estabeleceu que a lei entraria em vigor 9o dias
apos sua publicagio. Em 1694, foi criada a Casa da Moeda. Em 1808, quando o principe regente de Portugal, D. Jodo, desembarcou no Brasil
colonia, j4 se tinha a ideia de se criar um banco com funcoes de banco central ¢ banco comercial. A criagao do Banco do Brasil no mesmo ano
buscava suprir essa necessidade. O Banco do Brasil foi organizado com fungées de banco central misto, exercendo o papel de banco de depdsitos,
desconto ¢ emissdo. Além disso, era encarregado da venda de produtos privativos da administracio e contratos reais. Esse duplo papel exercido
pelo Banco do Brasil ¢ colocado como um dos fatores da longa demora até a criacio de um banco central propriamente dito no pais. Disponivel
em: heeps://www.beb.gov.br/pre/Historia/HistoriaBC/historia_BC.asp. Acesso em: 15 jul. 2018.

2 “Art. 164. A compcténcia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo Banco Central.

§ 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional ¢ a qualquer drgao ou entidade que nio
seja instituicao financeira.

§ 2° O Banco Central podera comprar ¢ vender titulos de emissao do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa
de juros.

§ 3° As disponibilidades de caixa da Unido serao depositadas no Banco Central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos drgaos
ou entidades do Poder Publico ¢ das empresas por cle controladas, em instituicoes financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei”.

3 “Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Republica:

(...)

XIV - nomear, apds aprovacio pelo Senado Federal, os Ministros do Supremo Tribunal Federal e dos Tribunais Superiores, os Governadores de

Territorios, o Procurador-Geral da Republica, o presidente ¢ os diretores do Banco Central ¢ outros servidores, quando determinado em lei™

Disponivel em: https://www.valor.com.br/financas/5336519/autonomia-do-be-inclui-mandato-fixo-e-objetivo-duplo. Acesso em: 20 jul. 2018.

Haroldo Vercosa ensina que o mandato de cada membro da diretoria do Fed ¢ de longos 14 (quatorze) anos, o que evita interferéncias do

U EN

Executivo na exccucio das politicas monetdrias a cargo do banco central estadunidense (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Bancos
Centrais no Direito Comparado, o Sistema Financeiro Nacional ¢ o Banco Central do Brasil. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2005, p. 273).

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
ARTIGOS

12


https://www.valor.com.br/financas/5336519/autonomia-do-bc-inclui-mandato-fixo-e-objetivo-duplo

A PROCURADORIA-GERAL DO BANCO CENTRAL E
A SUSTENTAQ[Z\O JURIDICA DA ESTABILIDADE DAS POLITICAS MONETARIAS
Murilo Striicz

Com efeito, embora a lei de criacdo do BCB silencie, ha administrativistas® que costumam
classificar 0 BCB como modalidade de autarquia de regime especial, por ostentar maior grau de
independéncia administrativa em relagio a Administragio Direta?, especialmente se comparado a
autarquias administrativas, comuns ou de servico, tais como o (Instituto Nacional do Servigo Social
(INSS), por exemplo. ]a’ as agéncias reguladoras, por sua vez, ostentam ainda mais de autonomia,
devido a estabilidade relativa de que gozam seus dirigentes, os quais possuem mandato fixo, como
se vé com a Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), Agéncia Nacional de Transportes
Aquaticos (Antaq), Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des (Anatel) etc.

O género autarquia compreende as seguintes espécies: a) autarquias administrativas ou de
servico (ex.: INSS, Instituto Brasileiro do Meio Ambiente — Ibama, Instituto Chico Mendes de
Conservagio da Biodiversidade — ICMBIO:; b) autarquias especiais (maior autonomia) stricto sensu
(ex. BCB, Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazonia —Sudam, Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste — Sudene e agéncias reguladoras (ex.: Agéncia Nacional de Aviacao
Civil - Anac, Anatel, CVM); ¢) autarquias corporativas (ex.: Conselho Regional de Medicina— CRM,
Conselho Regional de Engenharia ¢ Agronomia — Crea, Conselho Regional de Educagio Fisica —
Cref); d) autarquias fundacionais (ex.: Funda¢io de Protecio e Defesa do Consumidor — Procon,
Fundagﬁo Nacional do Indio — Funai, Fundagio Nacional de Saide — Funasa, Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica — IBGE, Fundac¢ao Nacional de Artes — Funarte, Biblioteca Nacional);
¢) autarquias territoriais (ex.: os antigos territorios federais de Roraima, Amapa e Tocantins); e f)
autarquias associativas ou contratuais (ex.: associacdes ptblicas formadas por consorcios publicos —
art. 41, IV, do Cédigo Civil®, ¢/c o art. 241 da CF e a Lei n® 11.107/2005 —, sendo delas exemplo a
Autoridade Publica Olimpica, formada entre a Unido, o Estado ¢ o Municipio do Rio de Janeiro
para executar os Jogos Olfmpicos de 2016).

Vistos, ainda que de modo sumario, os contornos gerais dessa autarquia especial
denominada Banco Central do Brasil, abordar-se-io a seguir os tragos institucionais do érgéo
de advocacia publica incumbido de lhe representar judicialmente e de lhe prestar consultoria e

. / .
assessoramento ]urldlCOS.

6 “b) autarquias especiais: caracterizam-se pela existéncia de determinadas peculiaridades normativas que as diferenciam das autarquias comuns,
como uma mais acentuada autonomia. Essa categoria de autarquias pode ser dividida em duas subespéeies: bi) autarquias especiais stricto sensu:
como o Banco Central, a Sudam ¢ a Sudene; b2) agéncias reguladoras: autarquias especiais dotadas de uma qualificada autonomia garantida pela
presenca de dirigentes com mandatos fixos ¢ estabilidade no exercicio das fungdes. Exemplos: Anatel, Anvisa ¢ Antaq” (MAZZA, Alexandre.
Manual de Direito Administrativo. 6* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2016, p. 191).

7 Oart. 42 do Decreto-Lei n° 200/1967 estabelece, verbis:

“Art. 4° A Administragio Federal compreende:

I - A Administracio Direta, que se constitui dos servicos integrados na estrutura administrativa da Presidéncia da Repiblica e dos Ministérios.
I - A Administragio Indireta, que compreende as seguintes categorias de entidades, dotadas de personalidade juridica propria:

a) Autarquias;

b) Emprésas Piablicas;

¢) Sociedades de Economia Mista.

d) fundagées publicas. (Incluido pela Lei n° 7.596, de 1987)

Paragrafo tmnico. As entidades compreendidas na Administragio Indireta vinculam-se a0 Ministério em cuja drea de competéncia estiver
enquadrada sua principal atividade”.

8 “Art. 41. Sdo pessoas juridicas de direito pablico interno:

I - a Uniao;

11 - os Estados, o Distrito Federal ¢ os Territorios;

111 - os Municipios;

IV - as autarquias, inclusive as associacdes publicas; (Redagao dada pela Lei n® 11.107, de 2005)

V - as demais entidades de cardter publico criadas por lei.

Paragrafo tnico. Salvo disposicao em contrdrio, as pessoas juridicas de dircito pablico, a que se tenha dado estrutura de direito privado, regem-
se, no que couber, quanto ao seu funcionamento, pelas normas deste Codigo™
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2 Posi¢io sui generis da Procuradoria-Geral do Banco Central na estrutura
organica da Advocacia Publica Federal

Na forma do que disciplinam o art. 4° da Lei n® 9.650/1998” ¢ 0 art. 36 do Regimento Interno
do Banco Central, a PGBC ¢ o orgio federal incumbido de representar o BCB judicial ¢
extrajudicialmente, prestar—lhe consultoria (inclusive aos seus administradores, os quais podem
at¢ ser assistidos no controle interno de legalidade dos atos a serem por eles praticados ou ja
efetivados), apurar a 1iquidez e a certeza dos créditos, de qualquer natureza, inerentes as suas
atividades, e inscrevé-los em divida ativa, para fins de cobran¢a amigavel ou judicial.

Trata-se de procuradoria prépria, que nao se confunde com a Procuradoria-Geral Federal (PGF),
embora esta seja responsavel pela advocacia publica das autarquias e fundagées de direito piblico
federais, incluidas as universidades federais e agéncias reguladoras, excluidas, porém, as entidades
corporativas de classe, como Conselhos Profissionais (CRM, Conselho Regional de Odontologia —
CRO, Crea etc.), cuja representagao nao se da pela PGF, senio por advogados e escritorios privados.
O mesmo ocorre com a Ordem dos Advogados do Brasil (OAB), que, segundo o STF™, nao pode
ser considerada uma autarquia e tampouco integra a Administragﬁo Publica, sendo entidade
autonoma e sui generis (“servico publico independente”, cujas compras nio se dao mediante licita¢ao
¢ cujo corpo de recursos humanos rege-se pela Consolidagio das Leis Trabalhistas — CLT e nio ¢
recrutado mediante concurso publico).

Assim, mesmo apés a criagdo da PGF, érgio vinculado a Advocacia-Geral da Uniao (AGU), que
se deu por for¢a do art. 9° da Lei n® 10.480/2002", a PGBC mantém-se responsavel por exercer a
advocacia pﬁblica do BCB. Malgrado as peculiaridades técnicas desta autarquia especial, a exigirem
um corpo juridico assaz especializado, o que ocorreu, na verdade, ¢ que, quando da tramitagio do
Projeto de Lei que deu origem ao diploma instituidor da PGF, sequer foi apreciada e debatida a
sugestdo de emenda apresentada pelo deputado Arnaldo Faria de Sa”, no sentido de suprimir o
art. 15 (que mantinha a PGBC fora da PGF, como de fato ainda se encontra hoje). Talvez se tenha

escrito certo por linhas tortas.

3 Advocacia Publica, presentagio judicial e seguranca juridica

A Advocacia Publica ocupa lugar de destaque, tanto na Constitui¢io quanto na legislacio
infraconstitucional. Vindo topograﬁcamente na sequéncia imediata do cap{tulo constitucional
dedicado ao Poder Judiciario (Capitulo IIT do Titulo VI, que trata da Organizacio dos Poderes), a
Advocacia Publica o Capitulo IV, denominado Fungdes Essenciais a Justiga, segmento que também

abrange a advocacia privada, a Defensoria Publica e o Ministério Publico.

9 “Art. 4° Sao atribuicoes dos titulares do cargo de Procurador do Banco Central do Brasil:
I - a representagio judicial ¢ extrajudicial do Banco Central do Brasil;
II - as atividades de consultoria ¢ assessoramento juridicos ao Banco Central do Brasil;
III - a apuracio da liquidez ¢ certeza dos créditos, de qualquer natureza, inerentes as suas atividades, inscrevendo-os em divida ativa, para fins
de cobranga amigavel ou judicial; ¢
IV - assistir aos administradores do Banco Central do Brasil no controle interno da legalidade dos atos a serem por cles praticados ou ja
efetivados”.

10 ADI 3026, Relator Min. EROS GRAU, Plendrio, julgado em 08/06/2006, D] 29-09-2006.

11 “Art. 9° E criada a Procuradoria-Geral Federal, 4 qual fica assegurada autonomia administrativa e financeira, vinculada a Advocacia-Geral da
Uniao.
Paragrafo tnico. Incumbe a Advocacia-Geral da Unido a supervisio da Procuradoria-Geral Federal.”

12 htep://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=35673&filename=EMC+46/2002+CTASP+%3D%3E+PL+6632/2002.
Acesso em: 31 out. 2018,
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O Novo Cédigo de Processo Civil (Lei n® 13.105/2015), por sua vez, dedicou a Advocacia Piblica
os artigos 182, 183 ¢ 184, os quais, integrando o Titulo VI do Livro III (“Dos Sujeitos do Processo”),
atribuem prerrogativas processuais aos presentantes’ judiciais da Fazenda Publica™, tais como
a exclusividade dessa presentagio aos membros (necessariamente concursados) da Advocacia
Publica, a duplicidade de prazo para todas as suas manifestagées processuais, a obrigatoriedade de
sua intimagdo pessoal ¢ a possibilidade de responsabilizacio civil regressiva somente em caso de
dolo ou fraude no exercicio de suas fun¢des (em tracamento simetrico® ao legalmente conferido aos
magistrados, defensores publicos e membros do Ministério Publico).

Os Procuradores do Banco Central compdem o sistema de Advocacia Publica Federal, ao lado
dos Advogados da Unido, Procuradores da Fazenda Nacional e Procuradores Federais, todos
considerados integrantes do sistema AGU, ainda que Lei Orgfmica desta (LC n® 73/1993) sO tenha
mencionado como seus integrantes os ocupantes dos cargos previstos nas carreiras de Advogado
da Unido, Procurador da Fazenda Nacional e os da ja extinta carreira de Assistente Juridico da
Unido. De qualquer forma, a previsio genérica contida no art. 2% § 32, da LC n® 73/1993" nao

deixa davida de que a PGBC esta, sim, funcionalmente integrada a AGU. Tanto ¢ assim que o

13 Superadas as teorias civilistas da Identidade, do Mandato ¢ da Representacio, vigora até hoje a centendria Teoria do Org{lo (ou da Impuragio
Volitiva), do alemio Otto von Gierke, concebida no longinquo ano de 1887, que teve o mérito de fazer uma metdafora bioldgica com os érgios de
determinado ente juridico. Assim, p.c., quando uma pessoa fala, considera-se que nio ¢ apenas a boca que esta falando, mas sim a prépria pessoa
cuja boca emite palavras. Leonardo Carneiro da Cunha bem explica a aplicacio dessa teoria na presentagio da Fazenda por sua Advocacia, verbis:
“Na verdade, a Procuradoria Judicial ¢ seus procuradores consticuem um drgio da Fazenda Pablica. Entio, o advogado publico quando atua
perante os orgaos do Poder Judicidrio ¢ a Fazenda Publica presente em juizo. Em outras palavras, a Fazenda Pablica se faz presente em juizo por
seus procuradores. Segundo a classica distincao feita por Pontes de Miranda, os advogados publicos presentam a Fazenda Piblica em juizo, nio
sendo correto aludir-se 4 representagio. Com efeito, ‘o érgo torna presente, portanto presenta a respectiva pessoa juridica de cujo organismo
faz parte. Esta ¢ a razio pela qual ndo se havera de exigir outorga de mandato pela Unido ¢ demais entidades de direito pablico a seus respectivos
procuradores” (CUNHA, Leonardo Carneiro da. A Fazenda Publica em juizo. 15 ed. rev., atual. ¢ ampl. Rio de Janciro: Forense, 2018, p. 7).

14 “A evidéncia, estio excluidas do conceito de Fazenda Publica as sociedades de economia mista ¢ as empresas ptblicas. Embora integrem a
Administracio Publica Indireta, nao ostentam natureza de direito piblico, revestindo-se da condicio de pessoas juridicas de direito privado,
a cujo regime estio subordinadas. Entdo, quando se alude a Fazenda Piblica, na expressao nio estio inseridas as sociedades de economia mista
nem as empresas publicas, sujeitas que estdo ao regime geral das pessoas juridicas de direito privado” (CUNHA, Leonardo Carneiro da. A
Fazenda Publica em juizo. 15* ed. rev., atual. ¢ ampl. Rio de Janciro: Forense, 2018, p. 4).

15 A simetria de tratamento protocolar em paridadc com os membros da magistratura é expressamente prevista pclo art. 38, inciso VII, da Lei n®
13.327/2016, que assegura aos membros da Advocacia Pablica Federal “o mesmo tratamento protocolar reservado aos magistrados ¢ aos demais
titulares dos cargos das funcoes essenciais a Justica”, em dispositivo legal assim redigido, verbis:

“Art. 38. Sio prerrogativas dos ocupantes dos cargos de que trata este Capitulo, sem prejuizo daquelas previstas em outras normas:

1 - receber intimagao pcssoalmcntc, mediante carga ou remessa dos autos, em qua]qucr processo ¢ grau de jurisdigﬁo, nos feitos em que tiver que
oficiar, admitido o encaminhamento eletronico na forma de lei;

II - requisitar as autoridades de seguranca auxilio para sua prépria protecio ¢ para a protegio de testemunhas, de patriménio ¢ de instalacoes
federais, no exercicio de suas fungdes, sempre que caracterizada ameaca, na forma estabelecida em portaria do Advogado-Geral da Uniao;

111 - ndo ser preso ou responsabilizado pelo descumprimento de determinacao judicial no exercicio de suas fungées;

IV - somente ser preso ou detido por ordem escrita do ju{zo criminal competente, ou em ﬂagrantc de crime inz\ﬁang;’lvc], €aso em que a
autoridade policial lavrard o auto respectivo ¢ fard imediata comunicacio ao juizo competente ¢ ao Advogado-Geral da Uniio, sob pena
de nulidade;

V - ser recolhido a prisao especial ou a sala especial de Estado Maior, com direito a privacidade, ¢ ser recolhido em dependéncia separada em
estabelecimento de cumprimento de pena apds sentenga condenatdria transitada em julgado;

VI - ser ouvido, como testemunha, em dia, hora ¢ local previamente ajustados com o magistrado ou a autoridade competente;

VII - ter 0 mesmo tratamento protoco]ar reservado aos mz\gistrados ¢ aos demais titulares dos cargos das fungécs essenciais a justiga;

VIII - ter ingresso ¢ transito livres, em razio de servico, em qualquer recinto ou érgio publico, sendo-lhe exigida somente a apresentacio da
carteira de identidade funcional;

IX - usar as ins{gnias privativas do cargo.

§ 1° No curso de investigagio policial, quando houver indicio de pratica de infracio penal pelos ocupantes dos cargos de que trata este Capitulo,
a autoridade policial, civil ou militar, comunicard imediatamente o fato a0 Advogado-Geral da Unido.

§ 2° No exercicio de suas funcdes, os ocupantes dos cargos de que trata este Capitulo nio serio responsabilizados, exceto pelos respectivos drgios
correcionais ou disciplinares, ressalvadas as hipéteses de dolo ou de fraude.

§ 3° A apuracio de falta disciplinar dos ocupantes dos cargos de que trata este Capitulo compete exclusivamente aos respectivos drgios
correcionais ou disciplinares.

§ 4° Respeitadas as atribui¢des de cada um dos cargos mencionados neste Capitulo, a advocacia institucional pode ser exercida em processo
judicial ou administrativo, em qualquer localidade ou unidade da Federagio, observada a designacao pela autoridade competente.

§5° A carteira de identidade funcional dos ocupantes dos cargos de que trata este Capitulo ¢ valida como documento de identidade para todos
os fins legais ¢ tem f¢ publica em todo o territdrio nacional.”

16 “§ 3° - As Procuradorias ¢ Departamentos Juridicos das autarquias ¢ fundagoes pablicas sao érgios vinculados a Advocacia-Geral da Uniao™
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sistema remuneratorio, os deveres, as atribuigées e as prerrogativas das mencionadas carreiras sao
identicos, na forma do que preve o art. 27 da Lei n® 13.327/2016".

Tal plexo de deveres e prerrogativas que ornamentam o estatuto dos advogados publicos federais
¢ essencial ndo apenas para dirimir controvérsias dentro do territério nacional, mas também para o
bom assessoramento jur{dico € a representacao do BCB na Celebragﬁo de contratos internacionais,
por exemplo. Sendo inexigivel a submissao do Brasil a jurisdi¢ao de outro pats, a solu¢io de conflitos
adotada em contratos internacionais firmados pelo Banco Central da-se necessariamente mediante
arbitragcm, para os estudiosos que a admitem. Nesses contratos internacionais, portanto, ¢ comum
o estabelecimento de clausula arbitral, com a eleigio de cortes ou camaras arbitrais internacionais,
diante das quais a PGBC oficia juridicamente em prol dos interesses tecnicos do BCB.

A aridez teécnica das matérias tratadas por um banco central nio pode ficar a merce de uma
equipe que nio tenha formagio especializada no tema®. Da mesma forma, ndo se pode admitir
que a sustentacdo juridica das politicas monetarias fixadas pelo SEN fique a cargo de advogados
despidos da necessaria independencia técnica, da estabilidade no cargo e do grau de especializagao
exigido nos concursos de provas e titulos para ingresso na carreira de Procurador do Banco Central.
Tal ressalva, porém, nio afasta a possibilidade - ¢ at¢ mesmo a recomendacio — de que a PGBC
seja organicamente integrada a AGU, pois o fato de lidar com matéria altamente especializada nao
justifica que a PGBC esteja apartada da AGU. Vide, para tanto, a situa¢io da Procuradoria-Geral
do Cade, a qual pertence a PGF e cujo Procurador-Chefe tem estabilidade (mandato de dois anos,
permitida uma reconducio) e ¢ sabatinado pelo Senado, na forma do art. 16 da Lei n® 12.529/2011.
Nada obstaria que 0 mesmo tratamento fosse outorgado ao Procurador-Geral do BCB.

A autonomia técnico-juridica do Procurador Publico presta-se, sobretudo, como fator de
imunidade a 1eg1'tima aruagao do proﬁssional do Direito em face de eventuais ingeréncias poHticas
¢/ou formas espurias de interferéncia, seja na hermenéutica da especifica legislacio que se aplica ao
BCB, seja nos atos de presentacao judicial e extrajudicial dessa autarquia.

Essa fiel circunspeccio a legislagio e as politicas fixadas pelo CMN, enquanto 6rgio de gestio
superior do SEN torna mais previsfveis as manifestagées jurl’dicas dos Procuradores do BCB e, por
arrastamento, o proprio funcionamento da regulagio monetaria a cargo do Banco Central.

17 “Art. 27. Este Capitulo dispoe sobre o valor do subsidio, o recebimento de honorarios advocaticios de sucumbéncia ¢ outras questdes que

envolvem os ocupantes dos cargos:

I - de Advogado da Uniao;

11 - de Procurador da Fazenda Nacional;

111 - de Procurador Federal;

IV - de Procurador do Banco Central do Brasil

V - dos quadros suplementares em extingio previstos no art. 46 da Medida Proviséria no 2.229-43, de 6 de setembro de 2001™.

18 Luiz Nunes Pegoraro ¢ Alexandre Rayes Filho propoem a adogio do modelo norte-americano para equilibrar o péndulo entre o cardter
democritico ¢ os vieses téenicos, em relagio A participacio nos consclhos que integram a administragio do Sistema Financeiro, verbis: “Nos
Estados Unidos, hd nos bancos regionais um modelo a ser observado. Os comerciantes, agricultores ¢ 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
cconomia desamparados pela politica monetdria, ¢ nem o cardter téenico referido a ela ¢ comprometido” (PEGORARO, Luiz Nunes; RAYES
FILHO, Alexandre. Composicao técnica do Conselho Monetdrio Nacional como condicionante para a autonomia juridica do Banco Central ¢ o
consequente desenvolvimento responsdvel sob andlise do Direito Comparado. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, v. 11, n. 2, dez.
2017, p.85).

19 “Art. 16. O Procurador-Chefe serd nomeado pelo Presidente da Republica, depois de aprovado pelo Senado Federal, dentre cidadaos brasileiros
com mais de 30 (trinta) anos de idade, de notério conhecimento juridico ¢ reputacio ilibada.

§1° O Procurador-Chefe terd mandato de 2 (dois) anos, permitida sua recondugio para um tnico periodo.

§ 2° O Procurador-Chefe podera participar, sem direito a voto, das reunides do Tribunal, prestando assisténcia ¢ esclarecimentos, quando
requisitado pelos Consclheiros, na forma do Regimento Interno do Tribunal.

§ 3° Aplicam-se ao Procurador-Chefe as mesmas normas de impedimento aplicaveis aos Consclheiros do Tribunal, exceto quanto ao
comparecimento as sessocs.

§ 4° Nos casos de faltas, afastamento temporirio ou impedimento do Procurador-Chefe, o Plendrio indicard ¢ o Presidente do Tribunal
designard o substituto eventual dentre os integrantes da Procuradoria Federal Especializada.”
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Prestigia-se, com isso, a seguranga jur{dica, considerada protoprinc{pio do Estado Democratico
de Direito, conforme se vera a seguir.

20

O termo “seguranga” aparece na Constitui¢ao de 1988, inicialmente, em seu Preambulo®, entre
os “valores supremos de uma sociedade fraterna”. Nele se proclama que os representantes do povo
reunidos em Assembleia Nacional Constituinte, ao promulgarem nossa Constituicao, pretendem
instituir um Estado Democratico destinado a “assegurar” (isto ¢, tornar seguro) “o exercicio dos
direitos sociais e individuais, a liberdade, a segumnga” (cla prépria) e outros “valores supremos
de uma sociedade fraterna (...)”. Como se vé neste Preambulo, o Estado Democratico Brasileiro
pretende “tornar segura’ (“assegurar”) a prépria “seguranga’.

O termo “seguran¢a” também aparece expressamente contemplado no capur** do art. 52 ¢ no
caput* do art. 62 da CF, que tratam dos direitos e garantias fundamentais. E, conforme adverte
Leonardo Greco®, a referéncia constitucional ao termo “seguranca”, neste caso, nio indica apenas
a protegao da vida, da incolumidade fisica e do patriménio, mas indica, sobretudo, a protecao da
propria “seguranca juridica” (GRECO, 2008, p. 254).

]2'1 o art. 103-A, § 3%, da CF, trata explicitamente do que se pode chamar de ant{poda da
seguranca, que ¢ a “inseguranga juridica”, ¢ o faz ao definir o papel da simula vinculante como
mitigadora de controvérsias interpretativas que acarretem “grave inseguranga jurl’dica”.

E diversos outros desdobramentos da noc¢io de seguranca juridica permeiam o texto

025

constitucional, tal como a prépria previsao, contida no seu art. 1%, de que a Repﬁblica Federativa
do Brasil “constitui-se em Estado Democratico de Direito”, ja que, como se viu ao longo deste
trabalho, a nocao de Estado de Direito ¢ visceralmente ancorada na ideia de seguranga jur{dica.
Outros exemplos constitucionais que poderiam ser citados como expressivos da ideia de seguranca
juridica s3o o proprio principio da legalidade (art. 52, 11)*; a regra que protege o direito adquirido,
o ato juridico perfeito e a coisa julgada (art. 52, XXXVI)7; ¢ os principios da irretroatividade e da
anterioridade tributarias (art. 150, 111)*,
L

Também no plano infraconstitucional, o legislador brasileiro ¢ prodigo em homenagear

0 prindpio da seguranca jur{dica, tal como se verifica, vg., na Lei n® 9.784/99 (art. 22 caput, e

20 “Nés, representantes do povo brasileiro, reunidos em Assembleia Nacional Constituinte para instituir um Estado Democritico, destinado a
assegurar o exercicio dos direitos sociais ¢ individuais, a liberdade, a seguranga, o bem-estar, o desenvolvimento, a igualdade ¢ a justi¢a como
valores supremos de uma sociedade fraterna, pluralista e sem preconceitos, fundada na harmonia social ¢ comprometida, na ordem interna ¢
internacional, com a solugio pacifica das controvérsias, promulgamos, sob a protegio de Deus, a seguinte CONSTITUICAO DA REPUBLICA
FEDERATIVA DO BRASIL”.

21 “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros ¢ aos estrangeiros residentes no Pais a
inviolabilidade do dircito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranga ¢ & propriedade, nos termos seguintes:”.

22 “Art. 6° Sdo direitos sociais a educacio, a satde, a alimentagdo, o trabalho, a moradia, o lazer, a seguranca, a previdéncia social, a protecio a
maternidade ¢ a infincia, a assisténcia aos desamparados, na forma desta Constituicio. (Redagio dada pela Emenda Constitucional n® 64, de
2010)”

23 “A seguranga ndo ¢ apenas a protecio da vida, da incolumidade fisica ou do patriménio, mas também e principalmente a seguranca juridica.
A seguranga juridica ¢ o minimo de previsibilidade necessaria que o Estado de Direito deve oferecer a todo cidadio, a respeito de quais sdo as
normas de convivéncia que cle deve observar ¢ com base nas quais pode travar relagoes juridicas vélidas ¢ eficazes” (GRECO, 2008, p. 254).

24 “Art. 103-A. O Supremo Tribunal Federal poderd, de oficio ou por provocagio, mediante decisao de dois tercos dos seus membros, apos reiteradas
decisdes sobre matéria constitucional, aprovar sumula que, a partir de sua publicacio na imprensa oficial, terd efeito vinculante em relagio aos
demais 6rgaos do Poder Judicidrio ¢ a administracio pablica direta ¢ indireta, nas esferas federal, estadual e municipal, bem como proceder a sua
revisao ou cancelamento, na forma estabelecida em lei. (Incluido pela Emenda Constitucional n® 45, de 2004) (Vide Lei n® 11.417, de 2006).§ 1° A
stmula terd por objetivo a validade, a interpretacio ¢ a eficicia de normas determinadas, acerca das quais haja controvérsia atual entre érgaos
judicidrios ou entre esses ¢ a administracio publica que acarrete grave inseguranga juridica ¢ relevante multiplicacio de processos sobre questio
idéntica. (Incluido pela Emenda Constitucional n® 45, de 2004)

25 “Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela uniio indissoluvel dos Estados ¢ Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado

»
Democritico de Direito ¢ tem como fundamentos (...)".
26
27 “XXXVI -aleina sjudicard o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada”

7 “XXXVI - a lei nao prejudicard o direito adquirido, o ato juridico perfeito ¢ a coisa julgada”.

G

“II - ninguém serd obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei”.

28 “Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, ¢ vedado 4 Unido, aos Estados, ao Distrito Federal ¢ aos Municipios: (...)
11T - cobrar tributos: a) em relacio a fatos geradores ocorridos antes do inicio da vigéncia da lei que os houver instituido ou aumentado; b) no
mesmo exercicio financeiro em que haja sido publicada a lei que os instituiu ou aumentou; ¢) antes de decorridos noventa dias da data em que
haja sido publicada a lei que os instituiu ou aumentou, observado o disposto na alinea b;™.
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paragrafo Unico, inciso IX)*, na Lei n® 9.868/1999 (arts. 12 ¢ 27)*, na Lei n® 9.882/99 (art. 11)*, na
Lei n® 11.417/2006 (art. 2°, § 1%, ¢ art. 4°)*, no Codigo Civil (art. 723)», no art. 30 da LINDB (incluido
pela Lei n® 13.655, de 2018)* e, sobretudo, no Novo Cédigo de Processo Civil (art. 525, § 13; art. 535,
§ 6% art. 927, §§ 3° ¢ 4% art. 976, 1I; art. 982, § 3% art. 1029, § 4°).

Na defesa da 1egalidade e, por conseguinte, da prépria seguranca jur{dica, a Advocacia Publica
(aqui obviamente incluida a PGBC) vem notabilizando-se cada vez mais, tanto nas atividades de
consultoria e assessoramento jur{dico, que conferem sustentagao jur{dica a aruacao diuturna da
Administracio Publica, quanto no patrocinio de causas judiciais, sobretudo no Supremo.

A origem da nocao de seguranca jur{dica remonta ao declinio do Estado Absolutista, ]a' que, até
tal periodo, as pessoas, assoladas por toda sorte de eventos que a tornavam carentes de um minimo
de seguranca, eram tratadas como objeto do Soberano, e nio como sujeitos de direito frente a
soberania do Estado. O proprio Estado, alias, confundia-se com a figura pessoal do monarca, de
sorte que nio cabia falar-se em governo das leis, mas apenas em governo dos homens.

A possibilidade de fazer previsdes quanto ao comportamento estatal e de se insurgir contra o
Estado quando este frustra expectativas legitimas nele depositadas somente surgiu com o advento
do Liberalismo, ou, mais precisamente, com o nascimento do Estado de Direito, em sua classica

acepgao de Rule ofLaw. E isso o que ensina a doutrina tradicional:

A economia Capita]ista necessita de seguranca jurfdica e aseguranca jurl’dica nao estava garantida
no Estado Absoluto, dadas as frequentes intervencoes do principe na esfera juridico-patrimonial
dos stbditos ¢ o dircito discriciondrio do mesmo principe quanto a alteragio e revogacio das
leis. Ora, toda a construgao constitucional liberal tem em vista a certeza do direito. O lago que
liga ou vincula as leis gerais as funces estaduais protege o sistema da liberdade codificada do

direito privado burgués ¢ a economia de mercado (CANOTILHO, 1998, p. 103).

29 “Art.2° A Administracio Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivagio, razoabilidade, proporcionalidade,

moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranga juridica, interesse pablico e eficiéncia.

Paragrafo tnico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:

(...)

IX - adogio de formas simples, suficientes para propiciar adequado grau de certeza, seguranga c respeito aos dircitos dos administrados.”

30 “Art. 12. Havendo pedido de medida cautelar, o relator, em face da relevincia da matéria ¢ de seu especial significado para a ordem social ¢
a seguranca juridica, poderd, apds a prestacio das informacoes, no prazo de dez dias, ¢ a manifestacio do Advogado-Geral da Uniao ¢ do
Procurador-Geral da Republica, sucessivamente, no prazo de cinco dias, submeter o processo diretamente ao Tribunal, que terd a faculdade de
julgar definitivamente a agio.”

“Art. 27. Ao declarar a inconstitucionalidade de lei ou ato normativo, ¢ tendo em vista razdes de seguranga juridica ou de excepcional interesse
social, poderd o Supremo Tribunal Federal, por maioria de dois tercos de seus membros, restringir os efeitos daquela declaracio ou decidir que
cla s6 tenha eficdcia a partir de seu trinsito em julgado ou de outro momento que venha a ser fixado.”

31 “Art. 11. Ao declarar a inconstitucionalidade de lei ou ato normativo, no processo de arguicio de descumprimento de preceito fundamental, ¢
tendo em vista razdes de seguranga juridica ou de excepeional interesse social, poderd o Supremo Tribunal Federal, por maioria de dois tercos
de seus membros, restringir os efcitos daquela declaracio ou decidir que cla sé tenha eficicia a partir de seu transito em julgado ou de outro
momento que venha a ser fixado.”

32 “Art. 2° O Supremo Tribunal Federal podera, de oficio ou por provocagio, apds reiteradas decisdes sobre matéria constitucional, editar
enunciado de simula que, a partir de sua publicacio na imprensa oficial, terd efeito vinculante em relagao aos demais drgaos do Poder Judicidrio
¢ 2 administragio pablica direta ¢ indireta, nas esferas federal, estadual e municipal, bem como proceder a sua revisio ou cancelamento, na forma
prevista nesta Lei. § 1° O enunciado da simula terd por objeto a validade, a interpretagio ¢ a eficdcia de normas determinadas, acerca das quais
haja, entre 6rgaos judicidrios ou entre esses ¢ a administracao publica, controvérsia atual que acarrete grave inseguranga juridica ¢ relevante
multiplicacio de processos sobre idéntica questio.” “Art. 4° A simula com efeito vinculante tem eficdcia imediata, mas o Supremo Tribunal
Federal, por decisao de 2/3 (dois tercos) dos seus membros, podera restringir os efeitos vinculantes ou decidir que s6 tenha eficdcia a partir de
outro momento, tendo em vista razdes de seguranga juridica ou de excepcional interesse publico.”

33 “Art. 723. O corretor ¢ obrigado a executar a mediagio com diligéncia e prudéncia, ¢ a prestar ao cliente, espontancamente, todas as informacoes
sobre o andamento do negdcio. (Redagio dada pela Lei n° 12.236/2010) Pardgrafo tnico. Sob pena de responder por perdas ¢ danos, o corretor
prestard ao cliente todos os esclarecimentos acerca da seguranga ou do risco do negdcio, das alteracoes de valores ¢ de outros fatores que possam
influir nos resultados da incumbéncia. (Incluido pela Lei n® 12.236/2010)”

34 “Art. 30. As autoridades piblicas devem atuar para aumentar a seguranca juridica na aplicacdo das normas, inclusive por meio de regulamentos,
stmulas administrativas ¢ respostas a consultas. (Incluido pela Lei n® 13.655/2018)

Pardgrafo dnico. Os instrumentos previstos no caput deste artigo terdo carater vinculante em relagio ao érgio ou entidade a que se destinam,
at¢ ulterior reviso.”
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O mesmo ensina Antonio Enrique Perez-Luno, ao destacar o tenebroso clima de inseguranga
que imperava durante os periodos da Antiguidade ¢ da Idade Media:

La Antiguedad y el Medicvo fueram edades de basica inseguridad. Los hombres de estas etapas estan
expuestos a innumerables y constantes riesgos, su vida se halla acechada por mil lados. Si rebasa los
confines de lo conocido le aguardan comarcas terribles: los mares y parajes tenebrosos. Su vivir cotidiano
se configura por la amenaza constante del hambre, la peste, las plagas, la camada de lobos, las huestes de

invasores y bandidos, en resumen, la incertidumbre devoradora (PEREZ-LUNO, 1991, p. 13).

Como se denota, 0 nascimento da propria nog¢ao de seguranca juridica coincidiu com o advento
do Estado Liberal burgués, cujos contornos formais emprestaram o que se entende por Estado de
Direito, matizado que ¢ pelas seguintes caracteristicas: imperio da lei, neutralidade formal (em
contraposi¢io a concepg¢ao material que ¢ apanagio do Estado Social)®, divisio de poderes, protecio
aos direitos individuais ¢ a seguranca juridica. Trata-se de um modelo legal de Estado voltado a
protecio do sistema capitalista e, portanto, avesso aos ideais revolucionarios de transformagio
material do status quo que inspiraram o paradigma do Estado Social em democracias populares.

Ja 0 modelo de Estado Democratico de Direito, por sua vez, tal como concebido pela Carta de
1988, consiste num aprimoramento teorico tanto dos paradigmas de Estado Liberal de Direito
quanto de Estado Social, na medida em que acresce, aos tracos basicos desses, os signos da
soberania popular, da cidadania, da dignidade da pessoa humana, dos valores sociais do trabalho
¢ da livre iniciativa e, derradeiramente, do pluralismo politico (em contraposi¢io ao monismo e
ao personalismo que marcaram o Welfare State). Estes sdo, alias, os fundamentos do nosso Estado
Democratico de Direito, por dic¢io expressa do art. 12, caput, da CRFB.

A pergunta que se faz diz respeito a aparente relagio conflicuosa que se da vircualmente entre
a autonomia funcional do BCB para fixar os padrdes monetarios, de um lado, e a independéncia
tecnico-juridica da PGBC, de outro.

A propésito, indaga—se: ainda que contrarie eventual estratégia monetaria estabelecida pelo
setor competente do BCB, deve a atuacao da PGBC ser sempre vinculada aos preceitos normativos
aprovados pelos representantes do povo na formulacio das politicas piblicas? A resposta deve ser
desenganadoramente afirmativa.

Tal problematica advém da potencial tensdo que pode teoricamente existir entre os critérios
tecnicos adotados pelos economistas do BCB, no exercicio da autonomia que toca a esta autarquia
regulatoria, e o controle juridico ao qual a atividade monetaria esta jungida.

Nessa perspectiva, objetiva-se demonstrar que a independencia téenico-juridica da PGBC nio
deve se curvar a interesses que, por mais nobres que sejam, nao encontrem eco em nosso ordenamento
legal, tal como ele vem sendo devidamente interpretado pelos membros desse elevado orgao juridico
de Estado que ¢ a PGBC. Compete exclusivamente a PGBC exercer o cotejo analitico que deve ser
feito entre uma medida adotada pela autoridade competente do BCB, ou em vias de adog¢ao (em
caso de controle juridico preventivo), e a legislacdo aplicavel ao tema (bem como a interpretacio
que lhe ¢ dada pelos tribunais por meio da jurisprudéncia), sempre ressalvada, obviamente, a
possibilidade de apreciacio judicial dos fundamentos juridicos que embasaram aquele cotejo, caso
o pronunciamento da PGBC seja eventualmente submetido a apreciac¢io jurisdicional.

35 SILVA, ‘]osé Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 37 edigﬁo. Sio Paulo: Malheiros, 2013, p. 122.
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No préximo tépico se verao as razoes pelas quais a seguranga jur{dica — cuja protecao é
diuturnamente proporcionada pela PGBC, sobretudo em matéria monetaria — ¢ considerada a

pedra de torque para aferir-se a confiabilidade de um sistema financeiro.

4 Dimensdes da seguranca juridica

A seguranga jur{dica confere estabilidade e continuidade a ordem jur{dica, bem como
calculabilidade e previsibilidade as expectativas juridicas, de modo a ser considerada o vetor mais
importante de um Estado de Direito, chegando até mesmo a0 ponto de diferencia-lo de um Estado
Absolutista (MACCORMICK, 2008, p. 18).

O protoprinc{pio da seguranga jur{dica pode assumir varias facetas: ora como elemento
definitério, ora como fato, ora como valor, ora como norma-principio (AVILA, 2012, pp. 112-127).
A seguranca juridica tambeém pode ser abordada sob duas perspectivas: 1) estatica (atemporal),
que privilegia a determinac¢io (mito da certeza absoluta) e a cognoscibilidade (certeza relativa
ou “determinabilidade”); e 2) dinamica (intertemporal), que se subdivide em: 2.1) com vista ao
passado, a privilegiar os aspectos da imutabilidade (intangibilidade absoluta®) ¢ da confiabilidade
(estabilidade na mudanga); € 2.2) com vista a0 futuro, a privilegiar 0s aspectos da previsibilidade
(previsao absoluta) e da calculabilidade (previsio relativa, consistente na elevada capacidade de
prever, pela maioria das pessoas, as consequéncias de atos ou fatos) — AVILA, 2012, PP- 128—132). A
seguranca juridica pode, outrossim, ser classificada quanto a0 modo de compreensio do seu objeto:
a) concepgao objetivista do Direito; e b) concepgao argumentativa do Direito (AVILA, 2012, Pp.
158-159).

Avila (2012) concebe a seguranca jurfdica em uma visio estrutural ou anah’tica, pois pretende
abandonar o apelo apologetico” que caracteriza sua aplica¢io no direito brasileiro. Para tanto, o
autor disseca a seguranca jur{dica nos seguintes aspectos estruturais: 1) material (seguranga em
que sentido?); 2) objetivo (seguranca do qué?); 3) subjetivo (seguranca para quem?); 4) temporal
(seguranca quando?); 5) justificativo (a seguranca ¢ um fim em si mesma, ou se presta a atender a
outros objetivos?); e 6) quantitativo (seguranca em que medida?).

H4, ainda, uma infinidade de outras classiﬁca(_;(")es, tais como quanto ao fundamento (seguranga
juridica como resultado da ideia de Direito e seguranca juridica como produto do Direito Positivo),
quanto ao sentido da palavra “jur{dica” (quanto a referéncia ao “Direito” ¢ quanto ao sentido de
“Direito”), quanto ao objeto (seguranca das normas e seguranca de aplica¢io das normas), quanto ao
sujeito (para um cidadio, para cidadaos, para o Estado), quanto a quantidade (grandeza, medigﬁo
etc.) (AVILA, 2012, pp- 132-192). Com certeza, o autor pretendeu, nessa obra de mais de setecentas
paginas, em que escreveu exclusivamente sobre seguranca juridica, esgotar o tema, de modo que
nio ¢ possivel trazer, para a presente obra, todas as contribui¢des dadas pelo destacado autor.

Perez-Luno (1991), por sua vez, distingue 0 aspecto objetivo da seguranga jur{dica, que ¢é
representado pela estabilidade do sistema, do seu aspecto subjetivo®, entendido este ultimo “como

36 Nesse sentido a chamada “petrificacio do Direico” (PEREZ LUNO, 1991, p. 33).

37 O vids apologético da seguranca foi duramente criticado por Humberto Avila na excelente palestra que ministrou no Centro Cultural da
Justica Federal, dia 4 de outubro de 2012, durante o forum “Vida, Liberdade, Igualdade, Seguranca ¢ Propriedade: 24 anos da Constituicio
da Republica de 1988”, organizado pela Escola da Magistracura Regional Federal da 2* Regido (EMARF). Na palestra, Avila reiterou que “de
nada adianta a todo tempo evocar-se, genericamente, o mantra da seguranca juridica, se nio se sabe exatamente qual de suas facetas deverd ser
instrumentalizada na consecugio de outros principios, tais como legalidade, dignidade, igualdade, etc.”.

38 Judith Martins-Costa, seguindo a mesma linha, coloca a estabilidade do sistema no aspecto objetivo da seguranca, ¢ a protecio da confianca
em seu aspecto subjetivo (MARTINS-COSTA, 2005, pp. 120-148). Nio obstante scja corrente tal divisio, tendemos a dela discordar, pois
entendemos que toda ¢ qualquer forma de seguranca deve ter como destinatdrio final a pessoa, o sujeito de direitos, que ¢ o elemento central de
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proyeccién en las situaciones personales de la seguridad objetiva”, projecao essa que se daa partir do
conhecimento das normas do Direito pelos seus destinatarios. Ao tomar conhecimento daquelas
Nnormas, as Pessoas passam ter consciéncia do que ¢ proibido, permitido ou obrigatério, bem como
a ter condi¢des de planejar suas vidas, firmar seus negocios e, sobretudo, saber, com “razoavel
previsibilidade”, que consequéncias futuras advirio de suas condutas atuais. E, tdo ou mais
importante do que saber quais normas sio vigentes, ¢ saber da eficacia das mesmas, nao no sentido
de saber se sdo efetivamente cumpridas pela populacio, mas sim se ¢ como os Orgaos publicos as
aplicam (PEREZ-LUNO, 1991, pp. 21-26).

Este ultimo aspecto ¢ importante no que tange ao Direito brasileiro, haja vista a pluralidade""
de complexos diplomas legais e a inseguranca, que ¢ ocasionada pela divergéncia pretoriana em
sua aplicagio. Dat a relevancia do papel uniformizador que cabe a jurisprudéncia, sobretudo
a do Supremo e do STJ, que, no Brasil, sio os Tribunais de ctpula na interpretacio do direito
constitucional e infraconstitucional, respectivamente.

Todavia, entre tantas possibilidades e prismas a partir dos quais a seguranca juridica pode ser
tratada, despontam com maior relevancia para o presente artigo as suas perspectivas normativa
(principio®), dindmica e argumentativa. E a partir dessas perspectivas que a atuagio da PGBC pode
destacar-se em sua missio legal de conferir sustentacao jur{dica as polfticas monetarias aprovadas
pelo CMN, cuja missao primordial ¢ formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e social do pa{s.

A atuagio da PGBC, como a de qualquer orgao juridico de Estado, pode dar-se tanto
preventivamente, por ocasiao do controle prévio de juridicidade sobre as intervencoes do BCB na
politica monetdria, quanto a posteriori, por ocasido da defesa judicial dos atos praticados pelo BCB.

Por questio de coeréncia, impessoalidade, estabilidade e integridade, a PGBC nio deve defender,
na seara contenciosa judicial ou mesmo perante orgiaos de controle externo (como o TCU ¢ o
MPU), atos que foram por ela expressamente glosados em seu controle interno preventivo. Nessas
hipoteses, 0 6rgio executivo competente assumiu SUportar, por sua conta e risco, as consequéncias
por niao observar a orientagio dada pela PGBC. O que nio ¢ admissivel ¢é que o posicionamento
juridico adotado pela PGBC mude ao gosto do cliente ¢ independentemente da alteracio da
situacao de fato.

Ate mesmo os efeitos nefastos de planos economicos malsucedidos podem ser mitigados por

uma orientagao jur{dica solida a ser dada pela PGBC.

qualquer sistema juridico. Assim, até mesmo o aspecto objetivo da seguranca acaba sendo reconduzido, em tltima andlise, ao aspecto subjetivo,
até porque a estabilidade nio ¢ um fim em si mesmo, sendo apenas uma forma de se prestar reveréncia as necessidades de seguranca do ser
humano.

39 Garcla de Enterria (1999) entende que, quanto mais numerosas forem as leis, mas valiosos se mostrardo os principios na interpretacio das
regras nelas contidas, pois eles funcionam como nodulos de condensacio de valores ético-sociais ¢ como centros de organizacio de instituicoes
juridicas, tal como ja se continha no antigo aforismo “de multido legum, unum ius (GARCIA DE ENTERRIA, 1999, p- 105, apud AVILA, 2012, pp.
612-613).

40 “A seguranca juridica qualifica-se como norma juridica da espécie norma-principio, porque, pelo exame da sua estrutura ¢ das suas partes
constituintes, verifica-se que cla determina a protecio de um ideal de coisas cuja realizacio depende de comportamentos, muitos dos quais
ja previstos expressamente. Todos os fundamentos constitucionais anteriormente referidos, diretos ¢ indiretos, obtidos por dedugio ou por
inducdo, nio so expressam a vinculatividade dos ideais de cognoscibilidade, de confiabilidade ¢ de calculabilidade estabelecidos como ainda
definem esses ideais quanto aos seus varios aspectos. O qualificativo de norma juridica de modo algum afasta o aspecto axiolégico do principio:
apenas indica que, como prindpio, incorpora ¢ positiva um valor em um nivel maior de concrctizagﬁo." ([\V[LA, 2012, pp. 255—256) Como se
v¢, tal entendimento sobre a nocio de principio juridico, entendido como “projecio de um ideal de coisas”, segue basicamente a definicio de
Robert Alexy, que assim define principios: “Principios sdo normas que ordenam que algo seja realizado na maior medida possivel dentro das
possibilidades juridicas ¢ faticas existentes. Principios sao, por conseguinte, mandamentos de otimizacao, que sdo caracterizados por poderem
ser satisfeitos em graus variados ¢ pelo fato de que a medida devida de sua satisfacio nao depende somente das possibilidades fiticas, mas também
das possibilidades juridicas. O ambito das possibilidades juridicas ¢ determinado pelos principios e regras colidentes” (ALEXY, 2008, p. 90). E
o préprio Avila, em obra especifica sobre o tema, assim define principios: “Os principios sdo normas imediatamente finalisticas, primariamente
prospectivas ¢ com pretensio de complementaridade e de parcialidade, para cuja aplicagio se demanda uma avaliagio da correlacio entre o
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No final do ano de 2017, 2 AGU, com a supervisio do Banco Central, mediou o maior acordo
judicial da histéria, o qual foi homologado pelo Supremo Tribunal Federal em 1°/3/2018 nos autos
da ADPF 165/DF/2009*. Esse acordo entre poupadores e bancos, voltado a compensar as perdas
com os planos econdmicos Bresser (1987), Verdo (1989) e Collor 2 (1991), pora fim a mais de um
milhio de processos e rendera pagamentos amigaveis aos poupadores em montante total que supera
doze bilhdes de reais, segundo o proprio STF avaliou.

Ademais disso, nio obstante a multiplicidade de prismas pelos quais a seguranca jur{dica pode
ser estudada, qualquer nocio eficaz de seguranca juridica deve buscar contemplar todas as facetas
que ela suscita, ainda que em termos, conforme o préprio Avila (2012) admite.

E, para isso, todo e qualquer Estado de Direito deve procurar garantir um ideal de confiabilidade,
o qual sO se fara presente se o respectivo ordenamento juridico oferecer uma previsibilidade, ainda
que minima, ¢ uma estabilidade, ainda que minima. E previsibilidade e estabilidade s6 sao possiveis
a partir da inteligibilidade (cognoscibilidade) ¢ da vinculatividade dos princ{pios e regras que
compdem aquele ordenamento.

Levando esses elementos em conta, 0 autor gaticho assim sintetiza as longas explicacoes que em
momento anterior dera sobre o principio da seguranca juridica:

Todas as consideracoes anteriores conduzem a conclusao de que o princ{pio da seguranga
jurfclica é Complexo e multifacetado, admitindo mais de uma forma exp]icativa. De fato, pode—
se explicd-lo tanto como uma norma que exige a realizagio de trés ideais parciais paralelos
(inte]igibi]idade, confiabilidade e previsibi]idade), quanto como uma norma que prescreve a
concretizacdo de um ideal maior (confiabilidade), que pressupoe a existéncia de determinadas
condig()es (inte]igibilidade e vinculatividade) e que exige a realizagio de determinados ideais
parciais (estabilidade e previsibilidade). Preferiu-se a segunda opg¢ao, porque nio sé indica os
ideais parciais cuja realizagﬁo ¢ determinada pelo princfpio da seguranca jurfdica, como também

explica as relagdes existentes entre eles (AVILA, 2012, p- 633).
E assim define seguranca juridica, verbis:

Seguranca juridica, aqui, pode ser definida como um principio constitucional que determina
a busca de um ideal de confiabilidade pe]a estabilidade e pe]a previsibi]idade do ordenamento

juridico, com base na sua inteligibilidade ¢ na sua vinculatividade (AVILA, 2012, p- 633).
Ou, mais analiticamente, como sendo:

uma norma-principio que exige, dos Poderes Legislativo, Executivo ¢ Judicidrio, a adogio de
comportamentos que contribuam mais para a existéncia, em beneficio dos cidadaos e na sua
perspectiva, de um estado de confiabilidade e de calculabilidade juridicas, com base na sua
cognoscibilidade, por meio da controlabilidade jurl’dico—raciona] das estruturas argumentativas
reconstrutivas de normas gerais ¢ individuais, como instrumento garantidor do respeito a
sua capacidade de — sem engano, frustracio, surpresa e arbitrariedade — plasmar digna ¢
responsavelmente o seu presente ¢ fazer um planejamento estratégico juridicamente informado

do seu futuro (AVILA, 2012, p. 690).

41 Disponivel em: htep://www.stfjus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=371096. Acesso em: 31 out. 2018.
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E tal principio pode ainda ser caracterizado como um sobreprincipio, quando confrontado
com os subprincipios ou com as regras que o concretizam (tais como as regras da legalidade ¢ da
irretroatividade tributarias), de modo que, aqui, o princ{pio da seguranca jur{dica exerce uma
funcio eficacial interpretativa. De outro lado, o principio da seguranca juridica pode funcionar
como um subprinc{pio, quando se relaciona com princ{pios que impoem a realizagéo de um estado de
coisas ainda mais amplo, tal como o principio do Estado de Direito, j4 que, neste caso, o principio
da seguranca jur{dica densifica esse prindpio maior, exercendo uma fungﬁo eficacial definitoria
(AVILA, 2012, pp. 641-642).

Dat afirmar-se que a seguranca jur{dica ¢ “um protoprinc{pio -0 prindpio dos prindpios, a
norma das normas, a norma normarum no quadro das espécies normativas, aquela que nio s6
funda, mas também instrumentaliza as demais” (AVILA, 2012, p. 669).

Sabe-se, contudo, que no civil law, a previsibilidade da lei, enquanto norma geral e abstrata,
nio ¢ suficiente para que os seus destinatarios tenham seguranca de como tal lei sera aplicada,
dada a pluralidade de interpretacoes que muitas leis costumam gerar quando de sua aplicac¢io pelo
Estado—juiz. E um clima de constante instabilidade jurisprudencial sO faz aumentar essa sensacao
de imprevisibilidade. E que, embora o nosso Direito continue tendo a lei como sua fonte formal por
exceléncia, o direito aplicado pelos tribunais, sobretudo os de superposicao®, passa agora a ocupar
um papel de proeminéncia na interpretacio juridica, ja que esta, a partir do Novo Codigo de
Processo Civil, devera debrucar-se também sobre os textos produzidos pelos Tribunais Superiores.
Se assim nio for, de que adiantara a lei ser a mesma para todos?® Sé-lo-a apenas no papel, se os
ju{zes puderem, cada um a sua moda, aplicarem—na do modo que quiserem e sem respeitar o sentido
interpretativo fixado pelas Cortes de vértice. Dai a importancia da boa atua¢io da PGBC rumo a
aplica(;éo uniforme da 1egislagﬁo federal.

A lei, por si s6, garante muito pouco*. A aplicacio de precedentes, v.g., ndo pode seguir a
mesma 1égica de aplicagio de uma lei, jé que “a forga gravitacional do precedente nao pode ser
apreendida por nenhuma teoria que considere que a plena for¢a do precedente esta em sua forca de
promulgagéo, enquanto pega de legislagﬁo” (DWORKIN, 2002, p- 176). Vale dizer, um precedente
se constroi gradativamente, diante da diuturna confrontacio entre os aspectos faticos do caso a
ser julgado e os do que levou a formulacao do precedente. Nio se trata, portanto, de subsunc¢io
do fato a uma norma geral (plasmada num enunciado sumular, p.c.), tal como pregava a Escola da
Exegese®, com suas pretensdes totalizantes, no sentido de tentar esgotar toda a diversidade do

fendmeno juridico por meio de textos legais ¢ de aprisionar o sentido destes mediante recursos

42 Com o Novo Cddigo de Processo Civil, acelerou-se a caminhada rumo ao fortalecimento institucional das Cortes Supremas (Supremo Tribunal
Federal e Superior Tribunal de Justica, que se voltam a conferir unidade ao Direito), em contraposi¢io as Cortes de Justica (Tribunais Regionais
¢ de Justica, que se voltam a fornecer justica ao caso concreto). Também denominadas Cortes de Vértice, as Cortes Supremas valem-se do caso
concreto apenas como um meio para chegarem 4 unidade de interpretacao do direito, esta sim considerada o seu primordial escopo ou fim,
diante das controvérsias interpretativas que surgem da aplicagio da lei no caso concreto pelas Cortes de Justica. Estas, ao revés, valem-se da
interpretagio do direito apenas como um meio para chegarem 4 justica do caso concreto, sua verdadeira finalidade (MARINONI, 2016, pp. 103-
105; MITIDIERO, 2015, pp. 336-337).

43 “O principio da legalidade, base do Estado de Direito, sé tem sentido pratico se concretizado a luz do principio da isonomia. Se houver vérias
regras para decidir-se 0 mesmo caso, como se vai saber de antemao qual vai ser a aplicada pelo juiz, no caso de José? E intil a lei ser a mesma
para todos, s¢ os tribunais podem interpreta-la de modos diferentes ¢ surpreender os jurisdicionados.” (WAMBIER et al, 2014, p. 225)

44 “Alei, pura e simplcsmcntc, ndo mais garante automaticamente tratamento isondmico aos ]'urisdicionados, porque passa necessariamente pclo
‘filero’ dos Tribunais para que estes, a luz da doutrina e de outros elementos, decidam casos concretos, por meio de processos interpretativos cada
vez mais complexos ¢ que tém, de fato, o potencial de levar a decisdes diferentes ¢ desarménicas entre si.” (WAMBIER, Teresa Arruda Alvim,
2014, P. 226)

45 Também chamado de paleojuspositivismo, ¢ a primeira fase do juspositivismo (primitivo, primevo ou exegético), representado na Franca pela
Escola da Exegese ¢ na Alemanha pela Jurisprudéncia dos Conceitos. A essa primeira versio de positivismo se seguiu o positivismo normativista
ou kelseniano, que, admitindo o discricionarismo judicial ¢ o solipsismo decisionista, ¢ o principal alvo das criticas hermenéuticas feitas a partir
do paradigma intersubjetivo do Estado Democratico de Direito. Vide, por todos: STRECK, 2016, pp. 119-125.
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gramaticais (por isso que a Exegese também ¢ conhecida como Escola Filolo’gica‘“’). O Civil Law,
diferentemente do Common Law, sempre se iludiu com a promessa legal de certeza juridica?,
e sabemos que tal promessa jamais foi cumprida, jé que a lei nao amarra o magistrado. Miguel
REALE, porém, assinala que o excesso de certeza pode gerar o efeito contrario ao pretendido pela
seguranca jur{dica‘“‘.

Immanuel Kant (2007), em sua Fundamentagdo da metafisica dos costumes, estabelece que o uso da
1raza0 prética conduz a maxima universal (imperativo categérico) segundo a qual 0 homem deve
agir de forma tal que a sua conduta possa ser considerada um padrao universal de conduta. Se a sua
acao nao ¢ direcionada exclusivamente pela razao, pois se desvirtua por inclinagées outras (como
a vontade subjetiva) que no apenas a determinada por aquela lei universal de conduta, 0 homem
deve obrigar—se pelo mandamento da razio (que representa um prindpio objetivo), cuja formula
¢ dada pelo imperativo. Quando um imperativo determina uma ac¢do que ¢ boa por si mesma,
sem qualquer outra finalidade, ele ¢ considerado um imperativo categérico, €m contraposicao ao
imperativo hipotetico®.

Portanto, como se viu acima, a expressao seguranga jur{dica ¢ plurfvoca e, ademais, cada uma de
suas acepg¢oes possui varias dimensdes cujo alcance nao deve escapar aos juristas na interpretacao
e aplicagio do Direito. E os Procuradores do BCB bem sabem disso, pois ¢ NO CONtexto prético, no
dia a dia do exercicio de suas atribuicoes, que os membros da PGBC se deparam com as dificuldades
que a hermenéutica jur{dica suscita no trabalho cotidiano do procurador pﬁblico. Nesse sentido
¢ que os membros da PGBC nio devem, de um lado, afastar-se de posicionamentos ja assumidos,
em nome da estabilidade e da seguranca juridica, mas também nio podem, de outro lado, assistir
manietados a um engessamento ou petrificacio da interpretacio juridica, ji que o Direito ¢ um

fenémeno em constante €VO]U.§5LO.

Conclusao

Conclui-se que, mesmo apés a criagio da PGF, érgﬁo este vinculado a AGU por forga do art.
9° da Lei n° 10.480/2002, a PGBC mantém-se responsavel por exercer a advocacia publica do BCB,
dadas as peculiaridades técnicas desta autarquia especial, a exigirem um corpo jur{dico assaz
especializado e, portanto, distinto da referida PGF, ndo obstante a uniformidade de prerrogativas,

deveres, atribuigées e sistema remuneratorio que caracterizam a Advocacia Publica Federal.

46 Interessante notar que o positivismo normativista de Kelsen, embora represente um enorme aprimoramento cientifico em rclagz’\o a0

paleojuspositivismo, continua vinculado aos limites da seméantica, de modo que se afasta propositalmente do “nivel poluido do ambiente

propriamente interpretativo do direito”, para apegar-se a uma pureza juridica supostamente cientifica, na qual aspectos valorativos/axioldgicos
nio devem ser levados em conta pelo cientista do Direito, mas, quando muito, apenas por seus operadores (STRECK, 2016¢, pp. 124-125). Como
se v, para Kelsen, a separagio que existe ¢ entre a Ciéncia do Direito ¢ outros ramos das “ci¢ncias” humanas (tais como a Filosofia, a Moral, a
Politica, a Sociologia, a Psicologia, etc), e nio entre o Direito propriamente dito e estes. Tal nuance ¢ relevante, mas nem sempre considerada em
leituras menos atentas.

47 “Se no civil law imaginou-se que a seguranga ¢ a previsibilidade poderiam ser alcangadas por meio da lei e da sua estrita aplicacio pelos juizes, no
common law, por nunca ter existido divida de que os juizes podem proferir decisdes diferentes, enxergou-se na forca vinculante dos precedentes
o instrumento capaz de garantir a seguranca de que a sociedade precisa para se desenvolver.” (MARINONI, 2010, p. 49)

48 “Chcgo mesmo a dizer que uma seguranga absolutamente certa seria uma razio de inseguranga, visto ser conatural a0 homem — tnico ente
dotado de liberdade ¢ de poder de sintese — o impulso para a mudanga ¢ a perfectibilidade, o que Camus, sob outro dngulo, denomina ‘espirito
de revolta” (REALE, 2003, p. 87)

49 “Ora, todos os imperativos ordenam ou hipotética ou categoricamente. Os hipotéticos representam a necessidade pratica de uma ac¢io possivel
como meio de alcangar qualqucr outra coisa que se quer (ou que é poss{vcl que se qucira). O imperativo catcgérico seria aquc]c que nos
representasse uma acgio como objectivamente necessdria por si mesma, sem relacio com qualquer outra finalidade. Como toda a lei pratica
representa uma ac¢ao poss{vcl como boa e por isso como necessaria para um sujeito praticamente determinavel pclz\ razio, todos os imperativos
sao formulas da determinacio da accdo que ¢ necessaria segundo o principio de uma vontade boa de qualquer maneira. No caso de a accio ser
apenas boa como meio para qualquer outra coisa, o imperativo ¢ hipotético; se a acgio ¢ representada como boa em si, por conseguinte como
necessdria numa vontade em si conforme a razio como principio dessa vontade, entdo o imperativo ¢ categdrico.” (KANT, 2007, p. 50)
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Deveras, nao se pode admitir que a sustentacao jur{dica das polfticas monetarias fixadas pelo
SEN fique a cargo de advogados despidos da necessaria independéncia técnica, da estabilidade no
cargo e do grau de especializagﬁo exigido nos concursos de provas e titulos para ingresso na carreira
de Procurador do Banco Central.

Sem autonomia nio ha garantia de que interesses escusos deixario de prevalecer sobre a aplicagﬁo
da juridicidade estrita e das politicas monetarias legitimamente aprovadas. E a autonomia téenico-
jur{dica da Advocacia Publica presta-se, sobretudo, como fator de protecao a correta aruagao
do Procurador do BCB em face de deslocadas ingeréncias politicas e outras formas espurias de
interferéncia, seja na hermenéutica da especfﬁca 1egislagio que se aplica ao BCB, seja nos atos de
presentacio judicial e excrajudicial desta autarquia.

Ao atuarem de modo circunspecto a 1egislagio e as polfticas fixadas pelo CMN — enquanto
orgao de gestao superior do SEN | os Procuradores do BCB tornario, de um lado, mais previsiveis
as suas manifestagées jur{dicas e, de outro, mais transparente o préprio funcionamento da
regulacio monetaria a cargo do Banco Central, com evidentes vantagens aos atores econdmicos ¢ a
estabilidade da moeda em geral.

Enfim, ¢ forcoso inferir que, quanto maior a autonomia técnico-juridica da PGBC, mais seguras
serdo as suas orientacdesjuridicas, dado ser menos provavel que seus Procuradores sofram ingeréncias
ilegitimas no exercicio de suas atribuicoes legais. Da mesma forma, o grau de autonomia do proprio
BCB ¢ diretamente proporcional ao nivel de confianca legitima que os atores econémicos podem
depositar na execucio da politica monetdria, visto ser menor o risco de frustracio de expectativas
monetarias fundamentadas em politicas publicas devidamente aprovadas pelos orgaos competentes
do SFN. Em outras palavras, cabe aos 0rgios técnicos executar politicas aprovadas, e ndo permitir

que outras sejam colocadas em seu lugar de modo ileg{timo, isto ¢, mediante ingeréncias espﬁrias.
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Resumo

Com base no metodo hipotético-dedutivo, o presente estudo tem como objetivo apreciar a
questdo relativa a vigéncia e eficacia da norma no tempo, em especial sobre o periodo compreendido
entre a perda de eficacia de uma medida provisoria e a edi¢io de uma lei que venha a dispor sobre
o mesmo assunto nela tratado. Os diplomas que serdo objeto de analise serdo a Lei n° 4.595, de 31
de dezembro de 1964; a Medida Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017; ¢ a Lei n® 13,506 de 13
de novembro de 2017. O artigo abordara também a controversia existente sobre a hierarquia das
leis, mais especificamente sobre a necessidade ou nao de lei complementar para regular assuntos
referentes a fiscalizagio do Sistema Financeiro Nacional, que envolve a apuragio de irregularidades
¢ a aplicacio de sancdes. No final, de modo sucinto, sera analisada a retroatividade da lei mais
benéfica ao administrado que foi sancionado num contexto de sucessio de normas.
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MEDIDA PROVISORIA N¢ 784/2017 E LEI Nglg,;o(w/sz CONTROVERSIAS SOBRE A
NECESSIDADE DE LEI COMPLEMENTAR E (LUESTOES DE DIREITO INTERTEMPORAL
Leandro Sarai e Oswaldo Luis Cactano Senger

Provisional Measure n® 784/2017 and Law n® 13,506/2017: controversies about the need [/or
complementary law and questions of intertemporal law

Abstract

On the basis of the hypothetical-deductive method, this study aims to assess the question of the validity and
effectiveness of the rule over time, in particular the period between the loss of effectiveness of a provisional
measure and the enactment of a law that comes to deal with the same subject matter. The diplomas that will
be analyzed are Law No. 4,595, dated December 31, 1964, Provisional Measure No. 784, of June 7, 2017 and
Law No. 13,506 of November 13, 2017. The article will also address the controversy on the hierarchy of laws,
more specifically on the need or not of a complementary law to regulate matters related to the supervision
of the National Financial System, which involves the investigation of irregularities and the application of
sanctions. At the end, in a succinct way, the retroactivity of the most beneficial law to the administered that
has been sanctioned will be analyzed in the context of succession of norms.

Keywords: Complementary law. Intercemporal law. National financial system. Provisional Measure No. 784.

Introdugﬁo

Em 8 de junho de 2017, foi publicada a Medida Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017 (MP784),
que trouxe inovacdes no processo administrativo sancionador do Banco Central do Brasil (BCB)
¢ da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), revogando diversos dispositivos legais, inclusive
dispositivos de lei considerada de carater complementar, como a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964,

Nos termos do art. 62 da Constitui¢io Federal (CF) brasileira’, as medidas provisorias tém forca
de lei. De acordo com o §1° desse dispositivo, ndo ¢ permitida a edi¢ao de tais medidas para tratar
de matéria reservada a lei complementar.

Alem dessa questao, como as medidas provisorias somente podem ser editadas em casos de
relevancia e urgéncia (art. 62, caput, da CF), ou seja, quando nio se pode aguardar o tramite normal
para edi¢do de uma lei, a Constitui¢do permite que elas ja entrem em vigor com forca de lei
(sanando o problema da urgéncia), mas concede um prazo para o Congresso aprecia-las e, se assim
decidir, converté-las em lei.

Se as medidas provisorias nio forem convertidas em lei no prazo de 6o dias, prorrogavel por
igual periodo, elas perdem a eficacia desde sua edicao (art. 62, §3°, CF). O prazo para conversio fica
suspenso durante o recesso do Congresso Nacional. Caso percam a eficacia, as relagdes juridicas
delas decorrentes devem ser reguladas por decreto legislativo.

1 BRASIL. Medida Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017. Dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuacio do Banco
Central do Brasil ¢ da Comissao de Valores Mobilidrios, altera a Lei n® 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965, a
Lei n® 6.024, de 13 de marco de 1974, a Lei n° 6,385, de 7 de dezembro de 1976, a Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Lei n® 9.613, de 3 de margo de
1998, a Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999, a Lei n° 10.214, de 27 de marco de 2001, a Lei n° 11371, de 28 de novembro de 2006, a Lei n° 11.795, de
8 de outubro de 2008, a Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, 0 Decreto n® 23.258, de 19 de outubro de 1933, 0
Decreto-Lei n® 9.025, de 27 de fevereiro de 1946 ¢ a Medida Provisoria n® 2.224, de 4 de setembro de 2001, ¢ dd outras providéncias. Planalto.gov.br.
Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_ato2015-2018/2017/Mpv/mpv784.htm. Acesso em: 13 maio 2018.

2 BRASIL. Lei n° 4595, de 31 de dezembro de 1964. Dispoe sobre a Politica e as Institui¢des Monetdrias, Bancarias ¢ Crediticias, Cria o Conselho
Monetario Nacional ¢ d4 outras providéncias. Planalto.gov.br. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/l4595.hem. Acesso em:
13 maio 2018.

3 BRASIL. Constituicao da Repiblica Federativa do Brasil de 1988. 5. Out. 1988. Planalto.gov.br. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/
ccivil_oz/constituicao/constituicaocompilado.htm. Acesso em: 13 maio 2018.
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Na hipétese de o decreto 1egislativo também nio ser editado até 6o dias apés arejeicao ou perda
da eficacia da medida provisoria, as relagdes juridicas constituidas e decorrentes de atos praticados
durante sua vigéncia conservar-se-ao por ela regidas (art. 62, §11, da CF).

Finalmente, se o projeto de lei de conversio alterar o texto original da medida provisoria, esta se
mantera integralmente em Vigor ateé que seja sancionado ou vetado o projeto (art. 62, §12, da CF).

No caso especifico da Medida Provisoria n® 784, de 2017, nio foi votado projeto de conversio,
de modo que a eficacia da medida findaria em 19 de outubro de 2017, considerando 6o dias desde
sua vigeéncia, acrescido de mais 6o de prorrogacio e de mais quatorze dias relativos ao recesso do
Congresso em julho. Em 20 de outubro de 2017, desse modo, eficacia da dita MP nao haveria mais,
conforme Ato Declaratorio do Presidente da Mesa do Congresso Nacional n® 56, de 2017, que
atestou o encerramento da vigéncia da MP em 19 de outubro de 2017+

Curiosamente, em 17 de outubro de 2017, foi apresentado na Camara dos Deputados um projeto
de lei que reproduziu grande parte do teor da MP. Trata-se do Projeto de Lei n® 8843, aprovado em
18 de outubro de 2017. Esse projeto foi encaminhado ao Senado em 19 de outubro de 2017, onde foi
registrado como Projeto de Lei da CaAmara (PLC) n® 129/2017 e aprovado em 25 de outubro de 2017.
Dele resultou a promulgacio da Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017:.

Nas justiﬁcativas que o autor do mencionado Projeto de Lei — Deputado Pauderney Avelino —
apresentou, destaca-se o seguinte trecho:

O Projeto de Lei em tela preenche uma lacuna de fundamental importancia para o processo
administrativo sancionador tanto do Banco Central do Brasil (BACEN) como da Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM). No ambito de atuagao do BACEN, a presente proposicio atualiza o
arcabouco regulatdrio referente ao processo administrativo sancionador, que ¢ majoritariamente
previsto em normas infralegais e conta com mais de meio século de existéncia. Assim, com base
na experiéncia institucional acumulada pe]o Banco Central ¢ na absorgﬁo das melhores préticas
internacionais, entendemos que esta atualizagﬁo sistematica das normas, conjugada a sua
clevagio ao plano legal, constituem um avanco imprescindivel para fortalecimento da regulacao

¢ da supervisdo do sistema financeiro nacional®.

Esse ¢ 0 cenario em que tramitara o raciocinio a ser desenvolvido no presente artigo.

Muitas questoes surgem ja’ a partir da simples leitura acima. Porém, para restringir o objeto de
analise, serdo tratadas apenas as questdes seguintes: a) somente lei complementar poderia tratar
do processo administrativo e das sanc¢oes disciplinares no sistema financeiro, tendo em conta a

revisao do art. 192 da Constituicao’?; b) como ficario os fatos e as relacoes juridicas, notadamente
do art da Constit 7. b) fi fat |

4 BRASIL. Congresso Nacional. Ato Declaratério do Presidente da Mesa do Congresso Nacional n® 56, de 2017. Planalto.gov.br. 20 out. 2017.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_ato2015-2018/2017/Congresso/adc-056-mpv784.htm. Acesso em: 13 maio 2018.
BRASIL. Lei n° 13506, de 13 de novembro de 2017. Dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuacao do Banco Central

1

do Brasil ¢ da Comissio de Valores Mobilidrios; altera a Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n®
4.829, de 5 de novembro de 1965, a Lei n° 6.024, de 13 de mar¢o de 1974, a Lei n° 7.492, de 16 de junho de 1986, a Lei n° 9.069, de 29 de junho de
1995, a Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1998, a Lei n° 10.214, de 27 de marco de 2001, a Lei n° 11.371, de 28 de novembro de 2006, a Lei n° 11795, de
8 de outubro de 2008, a Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, a Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, o
Decreto n® 23.258, de 19 de outubro de 1933, 0 Decreto-Lei n® 9.025, de 27 de fevereiro de 1946, ¢ a Medida Provisoria n® 2.224, de 4 de setembro de
2001; revoga o Decreto-Lei n° 448, de 3 de fevereiro de 1969, ¢ dispositivos da Lei n° 9.447, de 14 de mar¢o de 1997, da Lei n° 4.380, de 21 de agosto
de 1964, da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, ¢ da Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999; ¢ dd outras providéncias. Planalto.gov.br. Disponivel
em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_ato2015-2018/2017/lei/L13506.htm. Acesso em 13 maio 2018.

6 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei do Deputado Federal Pauderney Avelino. Disponivel em: heeps://goo.gl/Lyyttb. Acesso em: 12
maio 2018.

7 “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 participacio do capital estrangeiro nas instituicoes que o integram.”
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as infragées administrativas, ocorridos desde antes da edigéo da MP até depois da Vigéncia da Lei
n° 13,506, de 20177 Quanto a esta ultima questio, a andlise serd restrita as hipoteses dos arts. 34 a 36
da Lei n® 4.595, de 1964°.

Para o desenvolvimento da analise, sera utilizado o método hipotético-dedutivo’, baseado
primordialmente no ordenamento jurl’dico e se socorrendo, quando for o caso, a doutrina e
a jurisprudéncia.

Além dessa introdugio, 0 artigo ¢ dividido em quatro cap{tulos.

No primeiro, ¢ discutida a necessidade ou nio de lei complementar para dispor sobre infragdes
e penalidades administrativas no Sistema Financeiro Nacional (SEN).

No segundo, ¢ trazido um panorama do contexto normativo objeto de andlise, percorrendo as
alteracoes que ocorreram ao longo do tempo.

No terceiro, estuda-se especificamente o problema do direito intertemporal envolvendo as
infragées ocorridas durante esse perfodo em que houve as alteragées 1egislativas, incluindo as
consequencias da perda de eficacia da Medida Provisoria n® 784, de 2017.

Finalmente, sio trazidas as conclusdes do estudo, na esperanca de poder contribuir para o

debate sobre a0 tormentoso tema.

1 Infracoes e penalidades administrativas no sistema financeiro nacional: matéria
de lei complementar?

O art. 192 da Constitui¢ao dispoe*:

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 disporao, inclusive, sobre

a participagao do capital estrangeiro nas institui¢oes que o integram.

Essa reda(;ﬁo aponta, em primeiro lugar, que leis ordinarias nao podem ser utilizadas para regular
o SEN. Tambem ficaria excluida a possibilidade de edicao de medida provisoria para regular a

matéria, tendo em conta a expressa vedagiao contida no inciso 11 do §1° do art. 62 da Constituigao.

8 “Art. 34. E vedado as instituigoes financeiras conceder empréstimos ou adiantamentos: I - A seus diretores ¢ membros dos conselhos consultivos
ou administrativo, fiscais ¢ semelhantes, bem como aos respectivos conjuges; 11 - Aos parentes, até o 2° grau, das pessoas a que se refere o inciso
anterior; 111 - As pessoas fisicas ou juridicas que participem de seu capital, com mais de 10% (dez por cento), salvo autorizacio especifica do
Banco Central da Republica do Brasil, em cada caso, quando se tratar de operacdes lastreadas por efeitos comerciais resultantes de transacoes de
compra ¢ venda ou penhor de mercadorias, em limites que forem fixados pelo Conselho Monetdrio Nacional, em cardter geral; IV - As pessoas
juridicas de cujo capital participem, com mais de 10% (dez por cento); V - As pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de 10% (dez
por cento), quaisquer dos diretores ou administradores da prépria institui¢ao financeira, bem como seus cénjugcs ¢ respectivos parentes, até 0 2°
grau. § 1° A infracio ao disposto no inciso I, deste artigo, constitui crime ¢ sujeitara os responsdveis pela transgressao 4 pena de reclusio de um
a quatro anos, aplicando-se, no que couber, o Cédigo Penal ¢ o Codigo de Processo Penal. § 2° O disposto no inciso IV deste artigo nio se aplica
as instituicdes financeiras publicas. Art. 35. E vedado ainda as institui¢oes financeiras: I - Emitir debéntures e partes beneficidrias; 11 - Adquirir
bens imdveis nio destinados ao proprio uso, salvo os recebidos em liquidagio de empréstimos de dificil ou duvidosa solugio, caso em que
deverao vendé-los dentro do prazo de um (1) ano, a contar do recebimento, prorrogavel até¢ duas vezes, a critério do Banco Central da Republica
do Brasil. Paragrafo tnico. As instituicoes financeiras que nao recebem depdsitos do publico poderao emitir debéntures, desde que previamente
autorizadas pclo Banco Central do Brasil, em cada caso. Art. 36. As instituicoes financeiras nao podcrf\o manter aplicag()cs em imoveis de uso
proprio, que, somadas ao seu ativo em instalacdes, excedam o valor de seu capital realizado ¢ reservas livres.”

9  MEZZAROBA, Orides; MONTEIRO, Claudia Servilha. Manual de metodologia da pesquisa no direito. 5.cd. Sio Paulo: Saraiva: 2009, p. 68-70.

10 Parauma discussdo sobre as forcas que influenciam a regulamentacio do art. 192 da Constituicdo, cf: IANONI, Marcus. Ciéncia Politica ¢ sistema
financeiro no Brasil: o artigo 192 da Constitui¢io Federal. Politica e Sociedade. v 9, n. 17, p. 173-204, out. 2010, doi: 10.5007/2175-7984.2010v9n1

7P173-
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Vale lembrar que, até a edigﬁo da Emenda Constitucional n® 40, de 29 de maio de 2003, a

reda¢io desse mesmo dispositivo era a seguinte:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equi]ibmdo do Pais ¢ a servir aos interesses da coletividade, sera regulado em lei complementar,
que dispord, inclusive, sobre:

I - a autorizagdo para o funcionamento das instituicoes financeiras, assegurado as instituicoes
bancarias oficiais ¢ privadas acesso a todos os instrumentos do mercado financeiro bancario,
sendo vedada a essas institui¢oes a participacdo em atividades ndo previstas na autorizagio de
que trata este inciso;

IT - autoriza¢io ¢ funcionamento dos estabelecimentos de seguro, previdéncia ¢ capitalizacao,
bem como do drgao oficial fiscalizador e do drgao oficial ressegurador;

I - autorizagao ¢ funcionamento dos estabelecimentos de Seguro, TESSeguro, previdéncia e
capitalizacio, bem como do orgao oficial fiscalizador.

[T - as condicoes para a participacio do capital estrangeiro nas instituicoes a que se referem os
incisos anteriores, tendo em vista, especialmente:

a) os interesses nacionais;

b) os acordos internacionais

IV - a organizacio, o funcionamento ¢ as atribuicdes do banco central ¢ demais instituicoes
financeiras pdblicas e privadas;

V - os requisitos para a designacio de membros da diretoria do banco central e demais instituicoes
financeiras, bem como seus impedimemos apés o exercicio do cargo;

VI - a criagio de fundo ou seguro, com o objetivo de proteger a cconomia popular, garantindo
créditos, aplicacdes ¢ depositos até determinado valor, vedada a participacio de recursos
da Uniao;

VII - os critérios restritivos da transferéncia de poupanga de regides com renda inferior a média
nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIII - o funcionamento das cooperativas de crédito e os requisitos para que possam ter condicdes
de operacionalidade e estruturagio proprias das instituicoes financeiras.

§ 1° A autorizagdo a que se referem os incisos I e II sera inegociﬁvel e intransferivel, permitida
a transmissio do controle da pessoa juridica titular, ¢ concedida sem 6nus, na forma da lei
do sistema financeiro nacional, a pessoa juridica cujos diretores tenham capacidade técnica e
reputacio ilibada, ¢ que comprove capacidade econémica compativel com o empreendimento.
§ 2° Os recursos financeiros relativos a programas ¢ projetos de cardter regional, de
responsabilidade da Unido, serao depositados em suas instituicdes regionais de crédito ¢ por
clas aplicados.

§ 32 As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes ¢ quaisquer outras remuneragoes direta ou
indiretamente referidas a concessio de crédito, nio poderﬁo ser superiores a doze por cento ao
ano; a cobranga acima deste limite serd conceituada como crime de usura, punido, em todas as

suas modalidades, nos termos que a lei determinar.

Comparando esse texto com o atual citado no inicio deste topico, percebe-se que a alteracio
promovida deixou claro que, em vez de uma unica lei complementar, seriam editadas quantas
fossem necessarias a regulacio do sistema financeiro.
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Seja como for, essa exigéncia levou a consideragéo de que a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de
1964, teria sido recepcionada pela nova ordem constitucional como sendo lei complementar'. A
observancia da exigéncia constitucional também ¢ vista, por exemplo, na Lei Complementar n*
105, de 10 de janeiro de 2001”, que disp6s sobre o sigilo bancario; e na Lei Complementar n° 130, de
17 de abril de 2009, que trata do Sistema Nacional de Crédito Cooperativo.

Enfim, diante desse cendrio, ¢ evidente que vira a ser questionada eventual regulacio baseada ou
formalizada seja na MP784, seja em lei ordinaria, como foi a Lei n® 13.506, de 2017. Somente apés
alguns anos se terd um pronunciamento do Supremo Tribunal Federal para sanar a inseguranca
jur{dica que surgiré desse fato, ou seja, a constitucionalidade ou nao, de natureza formal, dessas
especies normativas editadas. Inseguranca juridica que se robustece por haver argumentos em favor
da possibilidade de edigﬁo de tais espécies normativas, quando voltadas ao tracamento de infragées
¢ penalidades no sistema financeiro.

Em princ{pio, ¢ mais dificil aprovar uma lei Complementar do que uma lei ordinaria, uma vez
que, para aquela, o art. 69 da Constitui¢do exige maior absoluta. Sendo assim, leis complementares
deveriam ser destinadas a matérias que exigissem maior estabilidade, até para dificultar sua
alteracao. No caso do sistema financeiro, contudo, ha algo paradoxal. De um lado, o art. 192 aponta
a necessidade de lei Complementar para regulé—lo. Mas, de outro, o art. 25 do ADCT manteve
em vigor por 180 dias a legislagio anterior a Constituicio que concedia capacidade normativa ao
Poder Executivo e, além disso, autorizou a prorrogagao desse prazo. Isso implicou a manutencao
da validade, por exemplo, dos dispositivos da Lei n® 4.595, de 1964, que conferiam competéncia
regulatéria para o Conselho Monetario Nacional (CMN) e mesmo para o BCB. Leis posteriores,
com base na referida autoriza¢ao, mantiveram em vigor essa capacidade regulatoria, sendo a dltima
delas a Lei n® 8.392, de 20 de dezembro de 1991°.

[sso significa que a mesma Constitui¢do, que de um lado exige lei complementar para regular o
sistema financeiro, admite sua regulagéo por normas do CMN e do Banco Central.

Alids, ja vem se consolidando o reconhecimento da necessidade dessa competéncia regulacoria
do Poder Executivo, sejana chamada capacidade normativa de conjuntura por Eros Grau, seja nas
relagdes de sujeicdo especial tratadas por Celso Antonio Bandeira de Mellos, ou seja, na téenica
especial do Direito Econdmico referida por Fabio Konder Comparato®, entre outros.

Desse modo, dentro das balizas da Lei n® 4595, de 19647, 0 CMN poderia at¢ mesmo prever
infragées e penalidades, pois as normas para tanto seriam indispensziveis a0 exercicio de seu

. . . ! . o . ! . . .
mister e, com base na teoria dos poderes implicitos®, quando o ordenamento juridico atribui uma

1 “A Lei n® 4595, de 1964 (recepcionada pela atual Constituicdo com forca de Lei Complementar), atribuiu ao Conselho Monetdrio Nacional
a competéneia para expedir normas gerais de contabilidade a serem observadas pelas institui¢des financeiras.” (BRASIL, Supremo Tribunal
Federal, RE 240607, Relator Min. Carlos Britto, julgado em 30/11/2009, publicado em DJe-236 Divulg 16/12/2009 Public 17/12/2009).

12 Embora na época de sua edicdo ainda vigesse a redacdo do art. 192 da CF que exigia uma tnica lei complementar para regular o sistema, mas essa
questdo nio serd aprofundada aqui.

13 Sobre a manutencio da capacidade reguladora, cf. MOREIRA, Egon Bockmann. Agéncia administrativas, poder regulamentar ¢ o Sistema
Financeiro Nacional. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janciro, v. 218, p. 93-112, out. 1999. ISSN 2238-5177. Disponivel em: htep://
bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/47454. Acesso em: 11 jul. 2018. doihtep://dx.doi.org/10.12660/rda.v218.1999.47454.

14 GRAU, Eros Roberto. Fun¢io normativa do Conselho Monetdrio Nacional: regulagio sistémica ¢ a capacidade normativa de conjuntura. Revista
de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 254, p. 261-273, mai. 2010. ISSN 2238-5177. Disponivel em: heep://bibliotecadigital fgv.br/ojs/index.
php/rda/article/view/8083/6871. Acesso em: 25 out. 2017. doithttp://dx.doi.org/10.12660/rda.v254.2010.8083.

15 MELLO, Celso Anténio Bandeira de. Grandes temas de direito administrativo. Sio Paulo: Malheiros, 2010, p. 263-264.

16 COMPARATO, Fabio Konder. Abertura de crédito — Nulidade de clausula contratual. Comentario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdémico e Financeiro. Sio Paulo, v. 3, n. ano X, Nova Série, p. 59-63.

17 E de outros diplomas editados anteriormente a Constitui¢do, que tenham conferido poder normativo ao CMN ¢ ao Banco Central, ¢ mantidos
em vigor.

18 Essa teoria nasce na Corte Constitucional dos Estados Unidos, no caso McCulloch v. Maryland, ¢, portanto, ¢ mais ligada a Teoria Constitucional.
No Brasil, ja vem sendo aplicada pelo Supremo Tribunal Federal, como se nota, por exemplo, no RE 570392 (BRASIL, Supremo Tribunal Federal.
RE 570392. Relatora Min. Cdrmen Lucia, Tribunal Pleno, julgado em 11/12/2014, Acérdao Eletrénico Repercussio Geral — Mérito DJe-032 Divulg.
18-02-2015 Public. 19-02-2015).
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Competéncia, considera-se tenha conferido os meios necessarios para o cumprimento desse fim®.
Obviamente, essa assertiva deve ser tida dentro de seus devidos termos, como ressaltou o juiz John

Marshall, no caso que deu origem a teoria dos poderes impHcitos:

[...JAlthough, among the enumerated powers of government, we do not find the word “bank” or
“incorporation,” we find the great powers to lay and collect taxes; to borrow money; to regulate
commeree; to declare and conduct a war; and to raise and support armices and navies . . . But it
may with great reason be contended, that a government, entrusted with such ample powers ...
must also be entrusted with amp]e means for their execution. The power being given, it is the

interest of the nation to facilitate its execution...”

Fazendo um paralelo com essa nocio, quando a Lei n® 4.595, de 1964, estabelece, por exemplo,
que cabe a0 CMN regular a constitui¢do, o funcionamento e a fiscalizacao dos entes que exercem
as atividades sujeitas a referida Lei, nao significa que poderia arbitrariamente inventar o que seria
possfvel ou nao as instituicoes financeiras realizarem, assim como nao seria permitido ao CMN
estipular penalidades sem limites. Tanto as condutas a serem reguladas quanto as penalidades
possiveis ja estavam dispostas na Lei. E, acima dela, também o art. 192 da CF servia de norte a
regulacio. De todo modo, espera-se que essa discussio fique superada com a edi¢do da Lei n® 13,506,
de 2017.

Voltando a questio de lei complementar para regular o SFN, a redacio atual do art. 192 da
Constitui¢do parece que levaria ao entendimento de que somente a regulacio da estrutura do
sistema financeiro seria feita por leis dessa natureza, mas nio a regulacio de sua fiscalizacio. Essa
tese ganha forca quando se vé que até mesmo normas infraconstitucionais poderiam dispor sobre a
macteria, por forca da competéncia normativa do CMN e, em alguns casos, do Banco Cencral.

Mas niao ¢ so isso. A prépria redagéo anterior do art. 192 da CF demonstrava que o aspecto
sancionatorio ja nao estava entre as matcrias reservadas a lei complementar.

Desse modo, quando se diz que a Lei n® 4.593, de 1964, foi recepcionada como lei complementar,
deve-se estar atento para o fato de que as macerias contidas na referida Lei que dispensam
tratamento por lei complementar nio necessitarao desse tipo de lei para serem alteradas, mesmo
porque quem determina a especie normativa a ser utilizada ¢ a Constitui¢do. Entender de modo
diverso seria admitir que uma norma infraconstitucional poderia alterar o texto constitucional,
invertendo, desse modo, a hierarquia normativa.

Pode ser somado outro argumento ainda, entre outros: em nosso ordenamento juridico, o
Direito Penal, em principio, dirige-se as condutas que seriam as mais contrdrias e reprovaveis aos
valores vigentes®. Tanto que as penas no Direito Criminal atingem a prépria liberdade fisica do
individuo. Pois bem, sendo certo que at¢ mesmo os crimes contra o sistema financeiro sao regulados

por lei ordinaria», seria um desproposito exigir lei complementar para meras irregularidades

19 Além desse paradoxo regulatério, cabe lembrar que a mesma Emenda Constitucional n® 40, de 2003, também alterou o inciso V do art. 163 da
Constitui¢io. Ele dispunha: “Art. 163. Lei complementar dispora sobre: [...] V - fiscalizacdo das institui¢des financeiras”. Com a referida Emenda
Constitucional, esse inciso ficou assim: “Art. 163. Lei complementar dispord sobre: [...] V - fiscalizagdo financeira da administragao publica
direta ¢ indireta;” Se se seguir a interpretagio literal, haverd quem sustente que a exigéneia de lei complementar para dispor sobre fiscalizacio
de instituicoes financeiras deixou de existir, mas nio foi esse o objetivo dessa alteragio, ¢ sim corrigir uma imperfeicao do texto original, pois o
inciso V estd inserido no 4mbito das Financas Publicas, nao havendo sentido, portanto, estar nele previsio a respeito da fiscalizacao de toda ¢
qualquer instituicio.

20 MCCULLOCH v. Maryland (1819). State Taxes, National Supremacy. Landmark Cases of the U. S. Supreme Court. Disponivel em: heep://
landmarkcases.org/en/landmark/cases/meculloch_v_maryland. Acesso em: 13 maio 2018.

21 Para o aspecto da fragmentariedade ou tltima ratio do direito penal, cf. TOLEDO, Francisco de Assis. Principios bsicos de direito penal. 4.cd.
Sio Paulo: Saraiva, 1991, p.8-15.

22 Lein®7.492, de 16 de junho de 1986. Define os crimes contra o SFN, e da outras providéncias.
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administrativas, que, como visto acima, podem ser baseadas até mesmo em normas do CMN
editadas dentro das margens da lei que lhe confere a¢ao normativa.

Nessa linha, a exigéncia de lei Complementar para regular infragées administrativas no sistema
financeiro nacional significaria uma ofensa a isonomia, na medida em que, em tese, seria mais
dificil dispor sobre elas do que sobre infracoes dos demais cidadaos.

Enfim, a desnecessidade de lei complementar para regular infracdes, penalidades e processo
administrativo se mostra como a corrente mais razoavel de entendimento, porém, ¢ prova’vel que
muita tinta ainda sera gasta sobre o assunto, ou melhor, muitos bits de armazenamento serio

utilizados para o tema.

2 Evolu¢io do contexto normativo

Algumas premissas devem ser postas antes de ingressar nas questdes que surgirdo a respeito
dessa turbuléncia legislativa causada pela MP784 ¢ pela Lei n® 13,506, de 13 de novembro de 2017.

A primeira delas diz respeito a necessidade de compreensao do campo de eficacia de algumas
normas constitucionais que serdo importantes a solu¢io dos problemas a frente. Segundo a CF:

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingao de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
. \ \ . .

igualdade, a seguranca ¢ a propriedade, nos termos seguintes:

XXXIX - niao hd crime sem lei anterior que o defina, nem pena sem prévia cominacio legal;

XL -alei penal nao retroagira’, salvo para beneficiar o réu;

Essas normas nio sio restritas ao direito criminal e, mais especiﬁcamente, elasniodizem respeito
apenas as penas privativas de liberdade decorrentes das praticas criminosas, ate porque o caput do
art. 5° prevé o direito a seguranca em sentido amplo. Dito de outro modo, tais normas também se
aplicam a infracoes ¢ penalidades adminiscrativas. Negar essa assertiva seria restringir a eficacia
dessas normas constitucionais causando paradoxos insupera’veis na organicidade normativa,

Com essas premissas postas, pode-se percorrer as hipoteses possiveis segundo o tempo de sua
ocorréncia. Antes, contudo, algumas palavras sobre as infragdes que estardo sob analise, ou seja, as
previstas nos arts. 34 a 36 da Lei n® 4.595, de 1964.

Nao se pretende aqui aprofundar o tratamento de tais dispositivos no que diz respeito a seu historico
e razdo de ser. Por isso, apenas no aspecto superficial serdo feitos breves comentarios sobre eles.

De forma sintética, as hipéteses previstas no art. 34 diziam respeito a operacoes de empréstimo
vedado. A ideia por tras do dispositivo estava em que os controladores ou administradores da
instituicao poderiam agir de forma temeraria caso concedessem empréstimos a si préprios, a
parentes ou a empresas em que tivessem algum envolvimento. Dito de outro modo, a Lei continha

uma presungﬁo d€ mé—fé ou dC inadequagﬁo das operagées descritas.

23 No mesmo sentido, trazendo um estudo fundamentado doutrinariamente ¢ jurisprudencialmente sobre a aplicacao dos “principios do dircito
penal” as sancoes administrativas, cf.: NOBRE JUNIOR, Edilson Pereira. Sangoes administrativas ¢ principios de direito penal. Revista de
Direito Administrativo, Rio de Janciro, v. 219, p. 127-151, jan. 2000. ISSN 2238-5177. Disponivel em: http://bibliotecadigital fgv.br/ojs/index.php/
rda/article/view/47499. Acesso em: 11 jul. 2018. doihtep://dx.doi.org/10.12660/rda.v219.2000.47499.

24 De acordo com o Acordao/CRSFN 8046/07: “Desta forma, ¢ evidente que o artigo 34 da Lei n® 4.595/64 teve por escopo evitar favorecimento,
direto ou indireto, aos administradores ¢ as pessoas fisicas ou juridicas a eles ligados.” (BRASIL, Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, Acérdio 8046/07, processo BCB 0301205309. Relator Flivio Maia Fernandes dos Santos, . 27 jun. 2007)
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Embora esse dispositivo tenha sido revogado pela Medida Provisoria n® 784, de 2017%, esta ultima
previu como infra¢io, segundo seu art. 32, VIIL, a negociacio de titulos, instrumentos financeiros
¢ outros ativos, bem como a realizacio de operagdes de crédito ou de arrendamento mercantil
“em pregos destoantes dos praticados pelo mercado, em prejuizo proprio ou de terceiros”. Além
disso, dispés genericamente no inciso 11 do mesmo dispositivo que seria infragio a realizagio de
“operacdes ou atividades vedadas, nao autorizadas ou em desacordo com a autorizac¢io concedida
pelo Banco Central do Brasil”. Com base no §2° do art. 32 da Medida Provisoria*, o CMN editou
a Resolu¢do n® 4.596, de 28 de agosto de 2017, para dispor sobre as hipdteses de empréstimos ou
adiantamentos vedados?. A MP784 também previu em seu art. 56 que “a pratica de operacdes
vedadas pelo art. 34 da Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964, sujeita o infrator as penalidades em
vigor a época do fato, ainda que a conduta nao seja mais tipiﬁcada como infragéo administrativa
por norma superveniente”.

Embora tenha a Medida Provisoria perdido a eficacia, a Lei n® 13.506, de 2017, manteve 0s incisos
[T e VIII da MP784 com a mesma redagio em seu atual art. 32, IT e VIIL. Além disso, especificamente

sobre a ﬁgura do empréstimo vedado, deu nova redacio ao art. 34 da Lei n® 4595, de 1964:

ATt 34. E vedado as instituicoes financeiras realizar operacao de crédito coma parte relacionada.
[ - (revogado);

IT - (revogado);

III - (revogado);

IV - (revogado);

V - (revogado).

§ 12 (Revogado).

§ 2° (Revogado).

§ 32 Considera-se parte relacionada a institui¢ao financeira, para cfeitos deste artigo:

[ - seus controladores, pessoas fisicas ou juridicas, nos termos do art. 116 da Lei no 6.404, de 15
de dezembro de 1976;

I1 - seus diretores ¢ membros de drgaos estatutdrios ou contratuais;

[T - o conjuge, 0 companheiro ¢ os parentes, consanguincos ou afins, at¢ o segundo grau, das
pessoas mencionadas nos incisos | e [1 deste parégrafo;

IV -as pessoas fisicas com participagao societdria qua]iﬁcada em seu capital; e

V - as pessoas jurl’dicas:

25 “Art. 57. Ficam revogados: [...] II - noventa dias apds a data de publicacio desta Medida Proviséria, o art. 34 da Lei n® 4595, de 31 de dezembro
de 19647

26 “Art. 3° [...] § 2° O Conselho Monetdrio Nacional disciplinard, no que couber, o disposto no inciso II do caput relativamente as instituicoes
financeiras ¢ demais instituicoes supervisionadas pelo Banco Central do Brasil e dispord inclusive a respeito das hipdteses em que as operacoes
praticadas por essas instituicoes serdo consideradas empréstimos ou adiantamentos vedados, para os fins da legislacio em vigor.”

27 “Art. 1° E vedada as instituicdes financeiras e as demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a realizacio de
operagdes que possam configurar concessio de empréstimos ou adiantamentos a: I - administradores ou diretores ¢ membros do conselho fiscal,
do comité de auditoria ¢ de outros drgios consultivos ¢ administrativos previstos no estatuto ou no contrato social, bem como aos respectivos
conjuges ou companheiros; 11 - parentes em linha reta, em linha colateral ou por afinidade, até o segundo grau, das pessoas a que se refere o inciso
I; TIT - pessoas naturais e respectivos cénjugcs ou companhciros. bem como pessoas jurl’dicas, que participem de seu capital com pcrccntuzl] igual
ou maior que 10% (dez por cento); IV - pessoas juridicas em cujo capital, direta ou indiretamente, haja participacio societdria relevante; e V -
pessoas juridicas nas quais haja controle operacional efetivo ou preponderancia nas deliberacoes, independentemente da participagio societaria.
§1° Para efeito do inciso IV do caput, considera-se que ha participagdo societdria relevante quando: [ - ainstituigao de que trata o caput participa
com 10% (dez por cento) ou mais do capital da pessoa juridica, direta ou indiretamente; 11 - os administradores ou dirctores ¢ respectivos
conjuges ou companheiros ¢ os parentes em linha reta, em linha colateral ou por afinidade, até o segundo grau, da instituicio de que trata o
caput participam, em conjunto ou isoladamente, com 10% (dez por cento) ou mais do capital da pessoa juridica, direta ou indiretamente; 111 - os
socios ou acionistas de instituicio mencionada no caput com 10% (dez por cento) ou mais do seu capital participam com 10% (dez por cento) ou
mais do capital da pessoa juridica, direta ou indiretamente; e IV - a instituicdo de que trata o caput ¢ a pessoa juridica possuem administrador
ou diretor em comum. § 2° O disposto nos incisos I ¢ 11l do § 1° deste artigo nio se aplica as instituicoes financeiras publicas.”
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a) com participagao qualiﬁcada em seu capital;

b) em cujo capital, direta ou indiretamente, haja participacao societdria qualificada;

¢) nas quais haja controle operacional efetivo ou preponderancia nas deliberagoes,
independentemente da participagao societdria; e

d) que possuirem diretor ou membro de conselho de administragao em comum.

§ 4° Excetuam-se da vedacio de que trata o capur deste artigo, respeitados os limites e as condi¢oes
estabelecidos em regulamentagio:

I - as operagdes realizadas em condigées compatl'veis com as de mercado, inclusive quanto a
limites, taxas de juros, caréncia, prazos, garantias requeridas e critérios para Classiﬁcagﬁo de
risco para fins de constituicao de provisio para perdas provaveis e baixa como prejuizo, sem
beneficios adicionais ou diferenciados comparativamente as operacoes deferidas aos demais
clientes de mesmo perm das respectivas instituigoes;

IT - as operacoes com empresas controladas pela Uniao, no caso das instituicdes financeiras
publicas federais;

[T - as operagoes de crédito que tenham como contraparte instituicao financeira integrante do
mesmo conglomerado prudencial, desde que contenham clausula contratual de subordinagao,
observado o disposto no inciso V do art. 1o desta Lei, no caso das instituicoes financeiras
bancarias;

IV - os depdsitos interfinanceiros regulados na forma do inciso XXXII do caput do art. 4° desta
Lei;

V - as obrigagées assumidas entre partes relacionadas em decorréncia de responsabilidade
imposta a membros de compensagio ¢ demais participantes de cimaras ou prestadores de
servicos de compensacio ¢ de liquidacao autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios e suas respectivas contrapartes em operacoes conduzidas no
ambirto das referidas cAmaras ou prestadores de servigos; e

VI - os demais casos autorizados pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 5° Considera-se tambem realizada com parte relacionada qualquer operaciao que caracterize
negécio indireto, simulado ou mediante interposi¢ao de terceiro, com o fim de realizar operagao
vedada nos termos deste artigo.

§ 6° O Conselho Monetdrio Nacional disciplinara o disposto neste artigo, inclusive a definicio

de operagao de crédito, de limites e de participagao qua]iﬁcada.

Como se v¢, a Lei traz a figura da parte relacionada e, embora permaneca a vedacio de operagoes
de credito, passa a haver excecdes admitidas no §4° que podem ser ampliadas pelo CMN.

De fato, ¢ possivel, em tese, que uma instituicio realize opera¢io com algum agente envolvido
em sua estrutura ou funcionamento, como seu diretor ou controlador, por exemplo, sem que
1$SO necessariamente acarrete preju{zo a institui¢ao ou a seus credores ou, usando uma expressao
mais ampla, a seus stakeholders®. O que ¢ positivo ¢ o fato de se afastar a presun¢io de ma-fe,
devendo ser lembrado também que, em principio, ¢ mais facil apurar a situagdo patrimonial de
um sujeito envolvido com a institui¢do e, portanto, sua capacidade de pagar eventual emprestimo.
O lado negativo ¢ que, na pratica, isso podera implicar uma preferéncia de agentes envolvidos em
detrimento de outros agentes econdmicos estranhos que também demandem credito, ainda que em

situagdo econdmica ou perfil equivalente.

28 Abrange todas as pessoas que podem afetar ou ser afetadas pela acio da organizacio. O conceito abarca pessoas internas a organizagio
(empregados, administradores ¢ proprictdrios) ¢ externos (fornecedores, sociedade, governo, credores, acionistas, clientes). A distingdo entre
proprictdrios ¢ acionistas diz respeito a proximidade dessas pessoas em relagio 4 organizacao. Para mais detalhes, cf. heeps://en.wikipedia.org/
wiki/Stakeholder_(corporate).
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Vale ressaltar que um dos Princ{pios Basicos para Supervisio Bancaria Eficaz® do Comité de
Basileia, trata do assunto sem vedar as operacdes com partes relacionadas®. A preocupacio ¢ que
tais operagoes sejam Compatfveis com as condigées de mercado e que sejam monitoradas quanto a
seu Trisco.

O art. 35 da Lei n® 4.595, de 1964, por sua vez, em seu inciso I, proibia a emissao de partes
beneficiarias e restringia a de debencures.

Partes beneficiarias sio, segundo 0s arts. 46 e seguintes da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, titulos negociaveis, emitidos por sociedades por a¢des, sem valor nominal e estranhos ao capital
social, que atribuem direito eventual na participacao de até um décimo dos lucros anuais, que
poderio eventualmente ser convertidos em a¢oes. A Lei n® 6.404, de 1976, tambem veda a emissio de
partes beneficiarias por companhias abertas no paragrafo tnico de seu art. 47. O pouco uso e talvez
eventualmente até o abuso na emissdo desses titulos pode ter sido o motivo da sua vedacao».

As debentures, por seu turno, ainda de acordo com os arts. 52 ¢ seguintes da Lei n® 6.404, de
1976, sdo titulos de divida da sociedade, eventualmente conversiveis em a¢es. Tais titulos somente
poderiam ser emitidos por institui¢oes financeiras que nao recebessem depésitos do pﬁblico e desde
que houvesse autorizacio do Banco Central do Brasil, conforme o paragrafo tmico do art. 35 da Lei
n° 4595, de 1964. Aqui, a vedacio parece dizer respeito a preocupacdo com o descasamento entre o
vencimento das debéntures ¢ a liquidez da instituicao disponivel para fazer frente ao seu pagamento.

Com relacio ao inciso II do art. 35 da Lei n® 4.595, nitidamente a intenc¢ido do legislador ¢
preservar a liquidez das instituicoes financeiras ao vedar a aquisi¢ao de bens imoveis». Isso se da
em razdo da demora que pode haver para converter tal bem em pectnia, algo que pode representar
perigo para uma instituicdo cuja atividade ¢ primordialmente a intermediacio de fundos liquidos.

As vedagdes dos incisos I e II do art. 35 foram reproduzidas no §3° do art. 3° da Medida
Provisoria e no §2° do art. 3° da Lei n°® 13.506, de 2017. Porém, as excecdes que permitiam a emissao
de debeéntures foram revogadas.

Finalmente, em linha com o inciso II do art. 35 da Lei n® 4595, de 1964, esta o art. 36 dessa lei,
ao limitar o importe de imdveis no patriménio das instituicoes, mesmo em se tratando de bens
destinados ao uso proprio. Essa limita¢ao do art. 36 ja vinha sendo implantada por meio do item
4-1-4-1-VIII, da Resolucio n® 1.065, de 5 de dezembro de 1985, estando prevista na capacidade
regulatoria do CMN por forca do art. 4% VIII, da Lei n® 4595, de 1964. Embora o art. 36 tenha
sido revogado pela Medida Provisoria e pela Lei n® 13.506, de 2017, ainda ¢ possfvel estabelecer tal
vedacio por meio de norma infralegal, até porque essa tltima lei previu em seu art. 32, XVII, como
infragio administrativa, o descumprimento de normas regulamentares.

-~ . . . i .
Esse, entdo, ¢ o contexto normativo em que a analise ird prosseguir.

29 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Basel Committee on Banking Supervision. Core Principles for Effective Banking
Supervision. Scp. 2012. Disponivel em: hetp://www.bis.org/publ/bebs230.pdf. Acesso em: 12 maio 2017.

30 “Principio 20 — Transac¢des com partes relacionadas: Para evitar abusos decorrentes de transacoes com partes relacionadas ¢ para reduzir o
risco de conflito de interesses, o supervisor exige que os bancos: efetuem todas as transacdes com partes relacionadas em uma base de mercado;
monitorem essas transagdes; tomem medidas apropriadas para controlar ou mitigar os riscos; reconhecam as exposicdes com partes relacionadas
de acordo com politicas ¢ processos convencionais.” (Traducio livre)

31 Para um estudo sobre esses titulos, of. FERREIRA, Juliana Arocira Braga Duarte. Letra financeira: andlise da desmaterializacio ¢ do escopo dos
titulos de crédito como meio de captagio de recursos financeiros. Dissertacio (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito Milton Campos,
Nova Lima/MG, 2013.

32 COMETTI, Marcelo Tadeu. O direito dos acionistas de participar nos lucros sociais. Dissertacio (Mestrado em Direito) — PUC-SP, 2007, p. 59-60.

33 “2. A norma restritiva de direitos as instituicdes financeiras constante do art. 35, 11, da Lei 4.595/64 ¢ aplicdvel as instituicdes financeiras publicas,

uma vez que visa impedir o desvircuamento de suas finalidades precipuas, tal como a especulagio imobilidria. 3. As institui¢des financeiras niao
podem manter em seu patriménio bens imoveis nao destinados ao seu uso préprio.” (BRASIL, Superior Tribunal de Justica, Segunda Turma,

RESP 650.736/DF, Rel. Min. Eliana Calmon, j. 4 maio 2006, D] 3/8/2006).
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3 Direito intertemporal

Em termos de punicio, se um fato deixa de ser considerado ilicico, mesmo os fatos ocorridos
antes dessa alteracio, em principio, consideram-se perdoados».

E que considerar ilicitos os fatos anteriores e licitos os fatos posteriores a alteragio legislaciva
poderia representar ofensa a isonomia e ensejar perturbagio da ordem pl'ﬂolica com prejufzo a
credibilidade das instituicoes.

Como exce¢do, existem casos em que certos fatos ndo podem ser praticados em determinado
periodo. Nessas hipoteses, em regra, o carater ilicito permanece, mesmo que passado o periodo.
E que, em tais casos, se 0s agentes jé soubessem que o fato perderia o carater de ilicito depois
de transcorrido o lapso, nao haveria barreira psicologica a impedi-los de praticar a conduta nao
querida pela lei.

No caso especifico das infracoes do art. 34 da Lei n® 4595, de 1964, ocorridas antes do advento
da MP784, permaneceriam regidas pela norma da ¢poca, em razio do disposto no art. 56 dessa MP.

Contudo, como a MP perdeu eficacia em 19 de outubro de 2017, nio so essa norma, como as
demais normas da MP seriam consideradas sem efeito desde o inicio de sua Vigéncia. Ocorre que,
segundo o §11 do art. 62 da Constitui¢do, as relacdes juridicas decorrentes da MP que perdeu a
eficacia continuam regidas por ela, salvo se houver edigio de decreto 1egislativo para dispor de
modo diverso. O prazo para edi¢io desse decreto legislativo ¢ de 60 dias a partir da conversiao da
MP em lei ou da perda de sua eficacia. Tendo em conta que a perda da eficacia ocorreu no dia 19 de
outubro de 2017, 0 tltimo dia do prazo de 60 dias venceu em 18 de dezembro de 2017, sem noticia
de ter havido esse decreto 1egislativo.

Como se vé, apesar de perder a eficacia, ndo ha um vacuo legislativos. A proposito, a doutrina

tem o seguinte entendimento:

O texto constitucional ndo ¢ claro quanto ao que ocorre durante o prazo de sessenta dias de que
o Congresso dispée paraa edigﬁo do decreto 1egislativo. O intuito da norma e a sua compreensao
no novo sistema instaurado pela Emenda n. 32/2001 conduzem a crer que, nesse periodo, as
~ . . . -
relagdes continuam sob a regéncia da medida provisoria, somente dela se apartando se o
Congresso se dispuser a disciplina-las diferentemente. Entender de outra forma corresponderia
a aceitar um vacuo normativo no periodo em que se aguarda a deliberacao do Congresso, o que
_ [ - o R R e
nao atende ao proposito de seguranca juridica que inspirou o proprio dispositivo da Lei Maior™.
Nos casos de rejeicio e de perda da eficicia das medidas provisérias ¢ que incumbe ao Congresso
Nacional disciplinar, por decreto legislativo, as relagdes juridicas delas decorrentes.
Quem apresemarﬁ O projeto de decreto 1egislativ0 visando ﬂlquele fim? A Constitui¢io nao o
diz. Importa ao Regimento Comum disciplinar o procedimento, mas certamente ¢ incumbéncia
que cabe 2 Mesa do Congresso Nacional (art. 57, § 5°). Apresentado o projeto, o Congresso
esta obrigado a aprové—]o, porque a Constituigao diz dever ele disciplinar as rela(_;()es jurl’dicas

decorrentes das medidas provisorias que perderam sua eficicia? Evidentemente que nio. O

34 Até por conta da retroatividade da norma mais benéfica, cuja aplicagio encontra amparo no art. 5° XL, da Constitui¢do, norma que, apesar de
comumente utilizada no Direito Penal, também tem incidéncia no Direito Administrativo. A propdsito, cf.: NOBRE JUNIOR, Edilson Pereira.
Sancoes administrativas ¢ principios de direito penal. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janciro, v. 219, p. 127-151, jan. 2000. ISSN 2238-
5177. Disponivel em: hetp://bibliotecadigital fgv.br/ojs/index.php/rda/article/view/47499. Acesso em: 11 jul. 2018. doithetp://dx.doi.org/10.12660/
rda.v219.2000.47499.

35 AMARAL JUNIOR, José¢ Levi Mello do. Medida proviséria e a sua conversio em lei: a emenda constitucional n. 32 ¢ o papel do Congresso
Nacional. Sio Paulo: RT, 2004, p-260.

36 MENDES, Gilmar Ferreira; BRANCO, Paulo Gustavo Gonet. Curso de Direito Constitucional. 6.cd. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 925.
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projeto pode ser rejeitado, como qualquer outro. Em tal situacao é que incide o disposto no § 11
do art. 62, quando dispde que as relagdes constituidas ¢ decorrentes de atos praticados durante
a Vigéncia continuarao por ela regidas se o decreto legislativo nao for editado até 6o dias apés
a rejeicao ou perda da eficicia da medida provisoria. E de notar, ainda, que a Constituigio nao
incumbe ao Congresso a disciplina da macéria das medidas provisérias tornadas ineficazes, mas
apenas as relacoes juridicas que tenham sido estabelecidas durante o prazo em que vigoraram ¢

surtiram efeitos?.

Independentemente disso, o fato ¢ que, com a edi¢io da Lei n® 13.506, de 2017, serdo as normas
deste diploma que importarao.

Diante desse quadro, pode-se dizer que se um fato praticado anteriormente a MP784 deixa
de ser ilicito por forca desta, esse “perdao” fica mantido, em razio da manutencio das relagoes
juridicas constituidas sob sua vigencia.

Os fatos praticados soba Vigéncia da MP784, que nio sao considerados ilicitos para ela, mas que
seriam sob a lei anterior, ndo poderdo vir a ser considerados ilicitos no futuro, nem com a perda
de eficacia da MP, nem com a previsao de tais fatos como ilicito em lei posterior. Nao ¢ possfvel a
atribuicdo de carater ilicito superveniente, seja pela vedacio da retroatividade em materia penal®,
aplicével na esfera punitiva em geral, seja pelo princ{pio da seguranga jur{dica.

Com a Lei n® 13,506, de 2017, a situa¢do ndo se altera: a) um fato ilicito previsto em norma
anterior, cuja redagéo ¢ reproduzida em norma posterior, continua sendo considerado ilicito; b)
um fato ilicito previsto em norma anterior, que ¢ revogada, deixa de ser ilicito, nio podendo o
infrator ser punido por tal fato, salvo se houver norma em sentido contrario.

Ap0s a perda da eficacia da MP784, volta a valer a Lei n® 4595, de 1964, para os fatos ocorridos
a partir de entio.

Ainda que a Lein® 13506, de 2017, ndo seja conversao da MP784, o fato de essa Lei ter reproduzido
grande parte da MP784 tambem reforga a manutencio da eficacia da MP784, por conta do disposto
no §12 do art. 62 da CF». A interpretacio desse dispositivo leva a crer que, se mesmo quando o
projeto de conversio altera o texto da MP, esta conserva sua eficacia ate a san¢io ou veto do projeto,
quando o texto nio ¢ alterado espera-se que continue em vigor, sem solu¢ao de continuidade, mas
agora por forca da nova lei aprovada.

Um outro aspecto a ser tratado diz respeito as situacdes em que, embora determinado fato
continue sendo considerado ilicito com as mudangas 1egislativas, a ele ¢ atribuida uma sancao de
natureza diversa. A regra que prevalece ¢ a aplicacdo da pena vigente no momento da infracio,
salvo se norma posterior passou a tratar tal fato de forma menos severa. Nesse caso, a pena mais
branda ¢ que sera aplicavel. Quando, todavia, nio for possivel de antemio saber qual pena seria
menos severa, parece que a medida mais acertada ¢ permitir ao infrator escolher a penalidade. E

que somente o infrator pode dizer o que considera mais benefico sob seu ponto de vista®.

37 SILVA, Jos¢ Afonso da. Comentirio contextual 4 Constituigio. 8.cd. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 461-462.

38 “Art. 5° Todos sio iguais perante a lei, sem distingao de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros ¢ aos estrangeiros residentes no Pafs
a inviolabilidade do direito 4 vida, a liberdade, 4 igualdade, a seguranca ¢ a propriedade, nos termos seguintes: XXIX - nao hd crime sem lei
anterior que o defina, nem pena sem prévia cominacio legal; XL - a lei penal nio retroagird, salvo para beneficiar o réu;”

39 “Art. 62 [...] § 12. Aprovado projeto de lei de conversao alterando o texto original da medida proviséria, esta manter-se-4 integralmente em vigor
até que seja sancionado ou vetado o projeto.”

40 A esse respeito: “Os dois axiomas bdsicos do utilitarismo, de Bentham, sao: (1) todos os motivos podem ser reduzidos a busca do prazer, baseada
no interesse proprio; ¢ (2) cada pessoa ¢ o tmico juiz de seus préprios prazeres e, por isso, ¢ impossivel fazer comparacoes de prazer entre as
pessoas [...] O segundo axioma foi expresso na afirmacio de Bentham de que, se a quantidade de prazer fosse a mesma, apertar parafusos seria
tao bom quanto fazer poesia.” (HUNT, E. K. Histdria do pensamento econdmico: uma perspectiva critica. Tradugio de José¢ Ricardo Brandio
Azevedo e Maria Jos¢ Cynthar Monteiro. 2. ed. Rio de Janciro: Elsevier, 2005, p. 178).
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Vale lembrar, todavia, que o Supremo Tribunal Federal nio vem admitindo a Combinagﬁo
de leis, de modo que o administrado, seguindo esse entendimento, deveria escolher uma lei
integralmente para lhe ser aplicavel.

As asser¢des acima, em prindpio, sanarido as eventuais cControversias que podcrio surgir sobre

essas questocs.

Consideragdes finais

Conforme discutiu-se ao longo do presente estudo, constata-se que a interpretagio a ser dada ao
artigo 192 da Constitui¢do Federal permite concluir que a disciplina legal da fiscalizacao do SFN,
que envolve a apuracio de irregularidades e a consequente aplicacio de sang¢des, pode ser veiculada
por meio de lei ordinaria.

Nesse especifico sentido, dispositivos da Lei n® 4.595, de 1964, vigoraram ate a edi¢ao da MP 784,
de 2017. Esta perdeu eficacia no dia 19 de outubro de 2017. Como a Lei n® 13.506, de 2017, entrou
em Vigor no dia 13 de novembro de 2017, restaria discutir qual norma vigorou entre 20 de outubro
¢ 12 de novembro de 2017. Segundo aqui foi demonstrado, ¢ sustentavel a tese de que foram os
dispositivos da Lei n® 4.595, de 1964.

Por fim, apesar do principio da irretroativa das leis e da preservagio do ato juridico perfeito, se
uma nova lei abrandar uma san¢io e esta beneficiar o apenado, seus efeitos poderao retroagir e ser
aplicados aos atos ilicitos entdo praticados.

Em caso de duvida sobre a penalidade mais benefica a ser aplicada, recomenda-se que o apenado
seja consultado para que possa fazer a opcio.
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Resumo

A Lein®13.506/2017 instituiu 0 Termo de Compromisso de Cessacio e o Acordo Administrativo
em Processo de Supervisio como possiveis meios consensuais de solucao de litigios no ambito
do processo administrativo sancionador a cargo do Banco Central do Brasil. Com uso de revisao
bibliografica ¢ de exegese normativa, este trabalho procurou descrever os requisitos e os efeitos
desses dois meios consensuais, bem como o procedimento para a sua celebra¢io, em comparagio
com os seus similares, previstos na Lei Antitruste. Tal estratégia permitiu demonstrar que a nao
exigencia do reconhecimento de culpa da pratica de infracio como pressuposto para celebrar
o Termo de Compromisso de Cessagdo e a auséncia de imunidade penal no ambito do Acordo
Administrativo em Processo de Supervisio podem caracterizar-se como desincentivo a confissao
da pratica de infracio e a colaboracio para as investigagdes no processo sancionador administrativo
na esfera de atuacao do Banco Central.

Palavras-chave: Processo Administrativo Sancionador. Banco Central do Brasil. Termo de
Compromisso de Cessacio. Acordo Administrativo em Processo de Supervisao. Desincentivo.
Confissio.
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O TERMO DE COMPROMISSO DE CESSACAO E O ACORDO ADMINISTRATIVO EM
PROCESSO DE SUPERVISAO NA ESFERA DE ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Lorraine de Paiva Cunha e Rubia Carneiro Neves

The Commitment Decision and the Administrative Settlement in Supervision Process
within the Brazilian Central Bank’s sphere of action

Abstract

Law 13.506/2017 established the Commitment Decision to stop infringement and the Administrative
Settlement in Supervision Process as possible consensual means to settle disputes within the scope of the
sanctioning administrative proceeding carried out by the Central Bank of Brazil. Based both on interpretation
of the rule and on bibliographic review, this paper sought to describe the requirements and effects of these
two consensual means, as well as the procedure for their execution, in comparison with their counterparts
provided for in the Antitrust Law. Such a strategy has demonstrated that the non-requirement of admission
of infringement as a requisite to enter into a Commitment Decision and the absence of criminal immunity
under the Administrative Settlement in Supervision Processes can be deemed a disincentive to confessing
the infringement and collaborating with investigations in the administrative sanctioning process within the
Central Bank’s sphere of action.

Keywords: Administrative Sanctioning Process. Central Bank omezil. Commirment Decision. Administrative
Settlement in Supervision Process. Disincentive. Confession.

Introdugio

O processo administrativo sancionador na esfera de atuacao do Banco Central do Brasil sofreu
importantes mudangas com a promulgacio da Lei n° 13.506/2017. Além de estabelecer de forma mais
clara as condutas das institui¢oes financeiras passiveis de punic¢io, instituiu dois meios consensuais
de solugﬁo de 1it1’gios: o Termo de Compromisso de Cessacio, que visa compelir 0 agente infrator
a cessar a pratica que esteja sendo investigada e seus respectivos efeitos lesivos, alem de corrigir
irregularidades ¢ indenizar preju{zos; ¢ 0 Acordo Administrativo em Processo de Supervisio, que
pretende incentivar a confissio do agente que esteja praticando infragio no ambito do mercado
financeiro, bem como fomentar a sua colabora¢io com as investigacoes em troca de extingio ou
reducio da penalidade aplicavel.

Apesar de esses dois meios consensuais poderem ser usados no ambito da aruagao da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), o tema teve a sua abordagem recortada em torno da atuaciao do
Banco Central do Brasil (BCB).

Assim, este trabalho procurou descrever os requisitos e os efeitos do Termo de Compromisso de
Cessagio e do Acordo Administrativo em Processo de Supervisao, bem como o procedimento para
a sua celebracio, em comparacio com os seus similares previstos na Lei Antitruste. Tal metodo
permitiu demonstrar que a nio exigéncia do reconhecimento de culpa da pratica de infragio como
pressuposto para celebrar o Termo de Compromisso de Cessacdo ¢ que a auséncia de imunidade
penal no ambito do Acordo Administrativo em Processo de Supervisio podem caracterizar-se
como desincentivo a confissao da pratica de infrac¢do e a colaboracio para as investigacoes no
processo sancionador administrativo conduzido pelo Banco Central do Brasil.

Para chegar a tal resultado, apresentou-se o conceito de processo administrativo sancionador e
de forma breve as suas fases processuais. Depois, cada um dos mecanismos foi descrito e, ao final,

apresentou-se sintese analitica quanto as suas diferencas em relacio aos similares previstos na Lei
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Antitruste. Utilizou-se de revisao bibliografica e de exegese normativa com observancia da vertente
juridica dogmatica, pois foram analisadas as disposi¢des normativas vigentes a respeito do tema.

1 Noticia sobre os impactos da Lei n® 13.506/2017 em relagio ao processo
administrativo sancionador na esfera de atuacio do Banco Central do Brasil

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ disciplinado pela Lei n® 4.595/1964, por meio da qual
foram criados o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e o BCB. Tal diploma normativo foi
recepcionado pe]a Constitui¢ao da Repﬁblica de 1988 com status de Lei Comp]ementar, e tem
passado por diversas altera¢des nas tltimas décadas, interessando ao presente trabalho aquelas que
tangem ao Processo punitivo sob a responsabilidade do CMN e do BCB.

Dotado de poder regulador, cabe a0 BCB, entre outras fung¢des, observar, executar e regulamentar
as normas especificas sobre o funcionamento do mercado financeiro expedidas pelo CMN, alem de
autorizar e fiscalizar a atua¢io das institui¢des financeiras no Brasil (TOGNETTI, 2012, p. 108/114).

Para desempenhar a sua Competéncia fiscalizatoria sobre as instituicoes financeiras, além de
poder determinar a ado¢io de medidas prudenciais preventivas:, o Banco Central do Brasil detem
dever legal de instaurar processo administrativo sancionador, quando verificada a prética de
infraco as normas que regem o exercicio das atividades por ele supervisionadas (OSORIO, 2007,
p- 13-39; CUEVA, 2007, p. 281-309; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

Ou seja, caso sejam adotadas pelas institui¢des financeiras condutas que atentem contra o SFN,
cabe a0 BCB instaurar o processo administrativo sancionador, que consiste no procedimento que
visa a apurar as infracoes praticadas e a restabelecer o equilibrio do sistema com a aplicacio das
sancoes cabiveis.

As originais disposi¢des contidas na Lei n® 4.595/1964 que tratavam sobre a materia vinham se
mostrando insuficientes a disciplina dos atos sancionadores no ambito das instituicoes financeiras,
haja vista que nio tipificavam de forma detalhada o conteddo das infra¢des, o que vinha ensejando
questionamento judicial das decisoes proferidas no ambito do processo administrativo sancionador
a cargo do BCB, porque baseadas em normas infralegais.

Por essa razao, algumas normas expedidas pelo CMN e pelo BCB passaram a reger o processo
administrativo sancionador a cargo deste tltimo, a exemplo da Resolucio n® 1.065/1985 do CMN,
que por alguns anos regulamentou a aplicag:io das penalidades as instituicoes financeiras que
infringissem as disposi¢oes legais. Subsidiariamente, a Lei Geral do Processo Administrativo (Lei
n° 9.784/1999) tambeém passou a ser aplicada ao processo sancionador conduzido pelo BCB.

Contudo, ainda se mostrava necessario o aprimoramento do processo administrativo sancionador
de Competéncia do BCB. A primeira tentativa nesse sentido se deu por meio da edigﬁo da Medida
Provisoria n® 784, de 7 de junho de 2017, que teve seu prazo de vigéncia encerrado em 19 de outubro
de 2017

Em seguida, adveio a promulgacio da Lei n® 13.506/2017, que reproduziu quase na integra as

disposigées contidas na referida Medida Provisoria.

1 BRASIL. Constituicio da Reptblica Federativa do Brasil de 1988: “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”.

2 Art. 3° da Resolucio n° 4.019/2011 do CMN.

3 Vide Ato Declaratorio do Presidente da Mesa do Congresso Nacional n® 56, de 2017. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_
Ato2015-2018/2017/Congresso/adc-056-mpv784.htm.
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A nova lei trouxe a previsao de um rol taxativo de dezessete infra(;()es passfveis de punicao,
medida de grande importancia para o processo punitivo a cargo do BCB, uma vez que pode evitar
que as decisdes sancionadoras por ele tomadas venham a ser posteriormente anuladas pelo Poder
Judiciario, ja que ndo mais fundamentadas somente em normas infralegais:.

Também apresentou amplo enquadramento de condutas no conceito de infragio grave,
passando a considerar como tal qualquer pratica que seja capaz de produzir: dano a liquidez,
solvéncia ou higidez ou assuncao de risco incompatl'vel com a estrutura patrimonial das pessoas
supervisionadas; dificuldade para o conhecimento da real situacio patrimonial ou financeira de
pessoa supervisionada; indisciplina no mercado financeiro ou instabilidade ou funcionamento
irregular do SFN, do Sistema de Consorcios, do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) ou do
mercado de valores mobiliarios; impacto na finalidade e continuidade das atividades ou das
operac¢des no ambito do Sistema SFN, do Sistema de Consorcios, do SPB ou do mercado de valores
mobiliarios.

As penalidades aplicaveis foram remodeladas, sendo cabivel a imposicio das seguintes san¢oes
em face dos agentes infratores: admoestacio publica; multa de at¢ R§2 bilhdes ou 0,5% da receita
de servigos e de produtos financeiros, devendo ser aplicado o valor que for maior; proibi¢io de
praticar atividades por at¢ vinte anos, dirigida as instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB;
proibigéo direcionada as pessoas fisicas, por até vinte anos, de prestar servigos para as instituicoes
supervisionadas pelo BCB; inabilitagio por até vinte anos para atuar como administrador e para o
exercicio de cargos em Orgao previsto em estatuto ou em contrato social de institui¢oes autorizadas
a funcionar pelo BCB; e cassagio de autorizagio para funcionamento.

Por fim, a nova lei passou a admitir a possibilidade de aplica¢io de medidas coercitivas
e acautelacoriass as pessoas supervisionadas pelo BCRB, e introduziu o Termo de Compromisso
de Cessacio e 0 Acordo Administrativo em Processo de Supervisio como meios consensuais de
solucio dos conflitos, o foco deste trabalho.

2 Os meios consensuais de solucio de conflitos

As medidas coercitivas e acautelatdrias consistem em providéncias que podem ser adotadas a
fim de evitar ou fazer cessar a pra’ltica de atos que atentem contra o SEN. O Termo de Compromisso
de Cessagio e o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio, por sua vez, foram instituidos
para aparelhar o BCB com efetivos mecanismos para sua atua¢io na coercio, fiscaliza¢io e puni¢io
das instituicoes financeiras, e, sobretudo, para evitar ou minorar possfveis danos e seus efeitos
ao SFN.

21 O Termo de Compromisso de Cessagio

O Termo de Compromisso de Cessac¢io consiste no acordo que pode ser firmado entre o agente
infrator investigado e o BCB, antes da instauracao do processo ou em quaisquer de suas fases, ou
seja, deve preceder a tomada de decisdo de primeira instancia, na qual a autoridade administrativa

. . . - o 1. .
delxa de mstaurar o Processo pumtlvo ou o suspende, COHfOI’l’l’lC Seu Criterio, com vistas a atender

4 Cf. heepy//www.mattosfilho.com.br/Memorandos/memocont270617-2.pdf.
5 Arts. 16 ¢ 17 da Lei n° 13.506/2017.
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a0 interesse pﬁblico, desde que o compromissério assuma os deveres de: i) cessar a pra’ttica sob
investigacdo ou os seus efeitos lesivos; ii) corrigir as irregularidades apontadas e indenizar os
preju{zos; e iii) cumprir as demais Condigées que forem acordadas no caso concreto, inclusive
providenciando o recolhimento de contribui¢io pecunidria®,

Os elementos da deﬁnigﬁo legal desse instituto acompanham a conceituagao doutrinaria
construida a respeito de mecanismo similar previsto no ambito da regulagio do dominio economico
¢ que atualmente tem sido adotado em diferentes esferas administrativas brasileiras (MARRARA,
2017, p. 279).

Trata-se de instrumento que objetiva interromper a prética de condutas ilicitas e retomar o
equilibrio do SEN; substituindo as possiveis san¢oes aplicaveis aos agentes da conduta delituosa
por imposicoes mais eficazes na defesa do interesse plﬁblico € na repressao das prz’tticas ilegais.

De carater reparatorio, o Termo de Compromisso de Cessac¢io preza mais pelo fim da pratica de
condutas ilicitas, com o consequente retorno ao estado de 1egalidade, em detrimento da punicao do
agente infrator, mesmo porque, com o cumprimento do acordo e o consequente arquivamento do
processo administrativo sancionador, a aplicagio das punicoes perde 0 seu objeto. Claro que, se as
investigacoes tiverem sido suspensas, serd possivel recoma-las em caso de descumprimento do acordo.

A sua celebragio depende dea Administragio Publica julgar conveniente e OpoOrtunNo (PINTO,
2016, p. 51), devendo a proposta de termo de compromisso ser rejeitada se versar sobre fatos que
representem indicios de infragio grave; sobre infragées relacionadas ao Tegistro e censo de capitais
estrangeiros no pais ¢ a declaragio de capitais brasileiros no exterior, disciplinados pelas Leis n®
4131, de 1962, € 11.371, de 28 de novembro de 2006, pela Medida Provisoria n® 2.224, de 4 de secembro
de 2001, e pelo Decreto-Lei n® 1.060, de 21 de outubro de 1969; ¢ se nao houver interesse do BCB na
sua celebragioﬂ

Tem natureza juridica semelhante a transacio judicial?, que preve a possibilidade de as partes
extinguirem o lit{gio por meio de concessdes mutuas, sujeitas a homologagéo (VILLARES, 2009,
p- 126; CARNAES, 2016, p. 110).

A institui¢do financeira investigada deve apresentar proposta ao BCB, que sera sigilosa‘) até
a celebracio do termo e nio suspendera o processo, devendo conter os deveres objetivamente
verificaveis e delimitados no tempo, em especial: a declaragﬁo de €essacao da prética investigada e/
ou de seus efeitos lesivos; as medidas que serdo adotadas para correcao das irregularidades apontadas
¢ 0 prazo previsto para tanto; a descri¢do e a quantificacio dos prejuizos porventura causados, o
modo e o prazo para sua efetiva indenizacio; e o valor da contribui¢io pecuniaria a ser recolhida.

A decisio quanto a aceita¢do ou rejei¢ao da proposta cabe ao érgio Colegiado do BCB". Uma vez
celebrado o Termo de Compromisso de Cessacio, devera ser publicado no sitio eletronico do BCB
em até 5 (cinco) dias apés a sua assinatura®, suspendendo—se, a partir de €Ntao, 0 Processo punitivo
que dele decorre em relagio ao compromissario.

Art. 11, caput, incisos I, 1T e 111, da Lei n® 13.506/2017.

7 Art. 62-A, pardgrafo tnico, da Circular n® 3.857/2017 do Banco Central do Brasil. A redagio original desta Circular estabelecia, no pardgrafo
tmico do art. 64, os clementos a serem observados pelo BCB para aprovar proposta de termo, quais sejam, a conveniéneia ¢ a oportunidade na
celebracao do compromisso, a natureza ¢ a gravidade das infracdes ¢ os antecedentes do interessado. Este pardgrafo unico foi revogado pela
Circular n23.910, de 17/8/2018, sob a justificativa delineada na exposicio de motivos (item 10), segundo a qual a presenca de indicios de infracio

3910, de 17 j posic g qual a preseng ¢
grave deve ser suficiente para rejeicio de celebracio do termo de compromisso.

mutuas”.
9 Art. 13, §1° da Lei n® 13.506/2017.
10 Art. 62 da Circular n®3.857/2017 do Banco Central do Brasil.
11 Are 11, §3° da Lei n° 13.506/2017.
12 Art. 13 da Lei n° 13.506/2017.
13 Art. 11, §2°, da Lei n° 13.506/2017.
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Além dos deveres estipulados nos incisos do art. 1r da Lei 13.506/2017, o Termo de Compromisso
de Cessacio celebrado pode estabelecer uma clausula penal para o caso de descumprimento total ou
parcial do acordo, para a hipétese de mora do devedor ou para a garantia especial de determinada
clausula“, ¢ ainda consignar a periodicidade com que o compromitente devera fornecer ao BCB
informag()es acerca do cumprimento dos deveres por ele assumidoss.

Em caso de cumprimento das condi¢oes do Termo de Compromisso de Cessacio, o processo
administrativo ¢é arquivado, com a ressalva de que ele gerara’ efeitos tio somente no ambito de
atuacdo do BCB.

Na hipétese de descumprimento do acordo, além de aplicar as medidas administrativas cabiveis,
0 BCB deve determinar a instaura¢io ou o prosseguimento do processo, a fim de dar continuidade
a apuracao das infragées e aplicar as san¢oes cabiveis".

O Termo de Compromisso de Cessacio constitui titulo executivo extrajudicial e nio importa
confissiao quanto a matéria de fato nem reconhecimento quanto a ilicitude da conduta analisada.

A celebrac¢io do Termo de Compromisso de Cessagio nio prejudica o dever legal do BCB de
comunicar ao Ministério Publico e aos demais érgﬁos competentes sobre a possfvel ocorréncia
de crimes contra o SEN». Assim como pode o representante do Ministerio Publico requisitar

informagées a0 BCB ou 0 acesso %lS suas bases de dados sobre [ON) acordos ﬁrmados pela Autarquiaz".

22 O Acordo Administrativo em Processo de Supervisio

O Acordo Administrativo em Processo de Supervisio pode ser celebrado entre o agente infrator,
seja pessoa fisica ou juridica, e o BCB, visando a extin¢io ou redugio de 1/3 a 2/3 das penalidades
que lhe possam ser aplicéveis, em contrapartida da sua colaboragéo efetiva com as investigagoes, da
qual resulte tanto a identificacio dos demais agentes participantes da infra¢io quanto a obtengio
de informagées e/ou documentos que comprovem a conduta ilicita sob investigacao®.

Trata-se de figura muito préxima ao Acordo de Leniéncia firmado entre a Administracio
Publica e as pessoas que, confessadamente, praticaram infracdes lato sensu, as quais, em troca da
extingdo da a¢do de pretensdo punitiva que tramita em seu desfavor ou da reduciao das penas
que lhes possam ser aplicaveis, cooperam com as autoridades competentes na obtengio de provas
da conduta ilicita investigada, além de identificar outros agentes envolvidos na pratica delituosa
(ABDOU, 2014, p. 3).

O Acordo Administrativo em Processo de Supervisio pode ser admitido como espécie de
“delagéo premiada”, uma vez que o colaborador obtém uma “premiagio”, consistente na redugﬁo ou
extingdo de sua puni¢io, em contrapartida ao auxilio prestado a0 BCB no processo punitivo.

Trata-se de importante mecanismo diante da dificuldade de obtengéo de provas da ocorréncia
de determinadas infra¢des, permitindo que o BCB adquira, diretamente de um dos envolvidos
na prética da conduta, documentos e informag@es que garantam a punicao dos demais

agentes infratores.

14 Art. 12 da Lei n® 13.506/2017.

15 Art. 65 da Circular n° 3.857/2017 do Banco Central do Brasil.
16 Art. 15, §1° da Lei n° 13.506/2017.

17 Art. 15, §2°, da Lei n° 13.506/2017.

18 Art. 14, caput ¢ pardgrafo tmico da Lei n® 13.506/2017.

19 Art. 13, §2° da Lei n° 13.506/2017.

20 Art. 13, §3°, da Lei n° 13.506/2017.

21 Art. 30, caput, I ¢ 11, da Lei n° 13.506/2017.

-

-

-
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Com natureza de transagio, uma vez que concebido por acordo de vontades, com a imposicio
de deveres reciprocos aos contraentes, por ser pacto firmado com a Administracio Publica, se
submete ao regime de direito pﬁblico, 0 que, por sua vez, impoe a supremacia e a indisponibilidade
do interesse publico.

Doutrinariamente, considerava-se que, por decorrer de ato administrativo vinculado,
significaria que, uma vez preenchidos, pelo particular, os requisitos para celebragio do Acordo, a
Administracdo Puablica seria obrigada a realiza-lo (COURA, 2016, p. 1). Dessa forma, o instituto
em questdo produziria um direito subjetivo para aquele que pretendesse celebra-lo e atendesse
a0s seus requisitos, o que lhe conferiria seguranga jurfdica, a0 mesmo tempo em que protegeria o
interesse publico de punir os agentes infratores.

Contudo, o art. 30 da Lei n® 13.506/2017, a0 prever o instituto, utiliza o verbo “poderé” para
tratar da possibilidade de 0 BCB celebrar o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio,
podendo levar a interpretagio de afastamento da ideia de obrigatoriedade, como tambem de
reforco a discricionariedade da administra¢io publica desde que atue conforme a lei.

Para a Celebragio do Acordo Administrativo em Processo de Supervisao, ¢ necessario que:
i) o beneficiario do acordo seja o primeiro a se qualificar em rela¢io a infra¢io noticiada ou sob
investigagﬁo; ii) o envolvimento na prética da condura delituosa cesse Completamente a partir da
data da propositura do acordo; iii) a autoridade competente nao disponha de provas suficientes
para assegurar a condenacio dos agentes infratores por ocasido da propositura do acordo; iv) o
beneficiario do acordo confesse a sua participacio no ilicito e coopere plena ¢ permanentemente
com as investigacoes € Com 0 Processo administrativo, comparecendo sempre que solicitado a todos
08 atos processuais, ate O seu encerramento.

A pessoa fisica que pretenda celebrar o Acordo Administrativo em Processo de Supervisao
com o BCB esta dispensada de ser a primeira a se qualificar em relagio a infra¢io noticiada ou
sob investigacdo. E tal condigﬁo também pode ser dispensada para a pessoa jur{dica, desde que se
beneficie exclusivamente da reducio de um terco da penalidade a ela aplicavels.

A proposta do Acordo Administrativo em Processo de Supervisio pode ser apresentada
a qualquer momento antes da instaura¢do do processo punitivo e, quando este ja tiver sido
instaurado, até a decisiao de primeira instancia, devendo conter informagﬁo sobre outras propostas
de acordo, acerca da mesma pratica, apresentadas a outras autoridades, desde que nio haja vedagao
para tanto*.

Quando nio atendidas as determinacdes do BCB pelo agente infrator, no tempo ¢ modo
estabelecidos, a proposta de acordo deve ser rejeitada®, o que nao importa em confissao quanto a
materia de fato, tampouco em reconhecimento de ilicitude da conduta analisada, e impede que a
proposta seja divulgadal".

Caso o acordo nio seja celebrado, todos os documentos sio devolvidos ou descartados, ficando
vedado o uso de tais documentos para fins de responsabilizagio, exceto quando a Administragﬁo
Publica Federal tiver conhecimento deles independentemente da apresentacio da proposta do
Acordo Administrativo em Processo de Supervisio. Contudo, nio se impede a instauragio de
processo punitivo para apurar as mesmas infracdes relacionadas a proposta de acordo quando

fundada em indicios ou provas autdNoOmMos?.

22 Art. 30, §2°, da Lei n° 13.506/2017.

23 Art. 30, §§3° ¢ 4°, da Lei n° 13.506/2017.

24 Art. 79 da Circular n® 3.857 do Banco Central do Brasil.

25 Art. 82, pardgrafo unico, da Circular n° 3.857 do Banco Central do Brasil.
26 Art. 31, §1°% da Lei n° 13.506/2017.

27 Art. 85 da Circular 3.857 do Banco Central do Brasil.
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A aceitagio da proposta implica a celebrag¢io do Acordo, no qual serdo fixadas as condi¢oes
necessarias para assegurar a efetividade da colaboracio do proponente e o resultado udil do
processo punitivo®.

Uma vez cumprido o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio, observando-se o
atendimento das condigées nele estipuladas, a efetividade da colaboragéo prestada e a boa-f¢ do
infrator quanto ao cumprimento do acordo®, sio aplicados automaticamente os beneficios previstos
em favor do investigado: a extingao da acao administrativa punitiva ou a redugﬁo de sua pena®.

Em contrapartida, caso nio seja cumprido o Acordo, o agente infrator perde automaticamente
os beneficios previstos no art. 30 da Lei 13.506/2017"‘, ficando impedido de celebrar novo Acordo
Administrativo em Processo de Supervisio por trés anos, a partir da data em que for constatada a
irregularidade pelo BCB».

A Lein®13.506/2017 ndo confere imunidade penal para aquele que firma o Acordo Administrativo
em Processo de Supervisao. Ao contrario, preve expressamente que a sua celebracio nio interfere
na atua¢do do Ministerio Publico e dos demais orgaos publicos em suas respectivas competéncias®.

Reforga a auséncia de imunidade penal a previsao de que o sigilo da proposta de acordo nio
prejudica o dever legal do BCB de informar aos orgios competentes a possivel ocorréncia de
crimes, além de permitir que o Ministério Publico requisite informag()es ou acesso a0 sistema do
BCB sobre os acordos administrativos celebrados em processo de supervisio. Do mesmo modo o
faz ao estabelecer que a Autarquia deve manter forum de comunicacio permanente com o orgio
ministerial, inclusive por meio de acordo de cooperacio téenica, para facilitar a sua notificagao
quanto aos crimes por ela constatados?.

Diante de tais condicoes, foi possivel formular a hipotese, segundo a qual, a nova legislacio
nao apresenta incentivos para a aplicagﬁo equilibrada desses institutos no processo administrativo
sancionador na esfera de atuacio do BCB. Passa-se a apresentar a interpretado sistematica
das normas concernentes a tais institutos ¢ os argumentos que levaram a confirmacgio da
hipotese delineada.

3 A auséncia de incentivos para a confissdo da pratica infracional no ambito de
atua¢io do Banco Central do Brasil

Somente pode celebrar o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio aquele que primeiro
se apresentar em relagdo a pratica delituosa investigada. Tal condicio se justifica como incentivo
a0 sujeito que toma a iniciativa de confessar, sendo certo que para que tal medida se constitua em
incentivo de fato, nio se pode conferir os beneficios inerentes ao instituto a todos aqueles que
infringirem a lei, sob pena de a sua ap]icagio vir a se tornar ineficaz e, assim, aumentar o risco de
cometimento de novas infracdes (ABDOU, 2014, p. 9).

A celebragﬁo de um Acordo Administrativo em Processo de Supervisio deve propiciar a
identificac¢do dos demais envolvidos na pratica de determinada conduta delituosa, levando esses

28 Art. 87 da Circular 3.857 do Banco Central do Brasil.
29 Art. 32, caput, I, 1T e 111, da Lei n® 13506/2017.

30 Art. 32, §1° da Lei 13.506/2017.

31 Art. 92 da Circular n® 3.857 do Banco Central do Brasil.
32 Art. 32, §2° da Lei 13.506/2017.

33 Art. 30, §6°, da Lei 13.506/2017.

34 Art. 31, §§ 2° ¢ 3°, da Lei 13.506/2017.

35 Art. 31, §4° da Lei n® 13.506/2017.
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outros infratores delatados a firmarem o Termo de Compromisso de Cessacio, em seus respectivos
processos punitivos, uma vez que essa se tornard a unica alternativa consensual de solucio de
conflito a disposigéo dos infratores delatados.

Assim, o desenho desses institutos consensuais pode e deve ser apresentado no texto legal para
que funcionem de forma integrada, na medida em que a sua aplicagﬁo concomitante pode conferir
maior alcance e mais eficdcia na dissuasdo das pracicas ilicitas pelo BCB. Para tanto, ¢ necessdrio
que as condi¢des relativas a celebracio de ambos os instrumentos nao provoquem a sobreposiciao de
um em relagdo ao outro, mas, ao contrario, viabilizem a utilizacio complementar de suas funcoes
em prol da dissuasio da prética de infragées contra o SFN.

No ambito da Lei Antitruste do Direito brasileiro, o uso dos referidos institutos ja se encontra
consolidado, tendo havido debate acerca dos pressupostos para a celebracio do Termo de
Compromisso de Cessacio, sobretudo sobre haver necessidade ou nao do compromissario assumir
sua Culpa pela prética da conduta investigada.

Partindo do objetivo de tal instituto, que, como ja exposto nesse trabalho, ¢ o de fazer cessar
a prética da conduta ilicita imediatamente e restabelecer o equilibrio do sistema, nio seria
necessario, a primeira vista, estabelecer o reconhecimento de culpa como um requisito essencial a
sua celebracio (PEREIRA, 2011, p. 72).

[sso porque a exigeéncia de assungio de culpa poderia impor um 6nus ao compromissario muito
maior do que o beneficio auferido, 'é que, apesar de haver uma Qigniﬁcativa redugﬁo dos gastos
que o agente infrator teria com o processo ¢ com a multa da condenacio, que seria maior que a
contribuicio pecunidria estabelecida no acordo, o investigado ficaria extremamente vulneravel a
ser demandado em acoes de indenizagio propostas por terceiros e tambem a san¢des criminais.

Contudo, verificou-se no ambito da Lei Antitruste que o ndo reconhecimento de culpa
influenciava muito na celebracio do Acordo de Leniéncia, uma vez que seria muito mais vantajoso
para o agente infrator celebrar o Termo de Compromisso de Cessacio quando a autoridade tomasse
conhecimento da conduta ilicita e, com isso, obter a suspensio do processo punitivo, pagando
uma multa reduzida em relagio a da possivel condenagio, sem ficar tao vulneravel a condenagio
em processos criminais ou civis, além de nio ter que identificar outros envolvidos na conduta
delituosa (ABDOU, 2014, p. 8-9).

Por essa razio, o Cade, a partir da Resolucio n® 46/2007%, passou a exigir a confissio de culpa do
compromissario para se firmar o Termo de Compromisso de Cessacao em casos em que tenha sido
celebrado Acordo de Leniencia, a fim de que este instituto nio fosse subutilizado em rela¢io aquele.

Nos demais casos, tal exigéncia ¢ facultada pelo Cade, o que se mostra coerente, pois
a celebracio prévia de um Acordo de Leniéncia garante que a autoridade disponha de provas
da prética da condura ilicita e dos envolvidos, de modo que seria mais vantajoso para o agente
infrator celebrar o Termo de Compromisso de Cessa¢do, mesmo com o reconhecimento de culpa,
do que suportar a Condenagﬁo do processo punitivo. Sem a existéncia de Acordo de Leniéncia
previamente celebrado, ¢ possivel que a autoridade nio tenha provas suficientes para a condenagao
do infrator, o que tornaria pouco vantajosa a celebragio do Termo de Compromisso de Cessagio
com o reconhecimento de culpa para o compromissario, haja vista que o risco de condenacio no
processo administrativo sancionador e nas searas criminal e civel seria menor.

Apos a referida altera¢io, o numero de acordos celebrados no ambito do Cade cresceu

signiﬁcativamente. Tal medida preserva “a corrida” entre os membros de um cartel em diregio a

36 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. Resolugio n® 46, de 4 de setembro de 2007: “Art. 129-G - Nos casos em que
houver sido celebrado acordo de leniéncia pela SDE, o compromisso de cess

cao deverd necessariamente conter reconhecimento de culpa por
parte do compromissario. Nos demais casos, a exigéncia da confissio de culpa ﬁc ara a cricério do Cade”.
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Celebragio do Acordo de Leniéncia e permite que ambos os institutos funcionem conjuntamente
de forma equilibrada (PEREIRA, 2011).

Evidéncias emp{ricas confirmam essa conformagﬁo do uso equilibrado entre os dois meios
consensuais de conflito, haja vistaque o nimero de Acordos de Lenienciano ambito da Lei Antitruste
celebrados apos 2007 ate 0 ano de 2010 teve aumento em sua procura pelos agentes economicos.
Tal fato também ¢ evidenciado pelo crescente niimero de acordos celebrados apds 2013, quando foi
editada a Resolucio n® 5/2013 do Cade, que confirmava a necessidade de reconhecimento de culpa
para a celebracio do Termo de Compromisso de Cessa¢do nos casos em que ja havia sido celebrado
Acordo de Leniénciay. O retrato do mencionado aumento aparece na tabela a seguir’:

T . - *Dados atée 07/12/2017
Acordos de Leniéncia, Aditivos e Leniéncia Plus ados e

35

82 + 23 + 16 = 121

30

20 6

3
15
:“: l ! |
| !
013 2

200 | 1004 | 2005 2005 | 2007 200 | 1009 2010 | 2011 | 2012 2014 | X015 | 2016 | 2017

Leniéncias plus E] [ 7
W Aditivos 2 Acordos de Leniéncia assinados 1 2 1 1 4 5 [ E]
W Acordos de Leniéncia assinados 1 1 1 4 1 2 4 3 1 10 1 [ 10 11 pia |

Em direcio oposta, todavia, a Lei n® 13.506/2017, que dispde sobre o processo administrativo
sancionador na esfera de atuagio do BCB, preve expressamente que o Termo de Compromisso de
Cessa¢do ndo importa em confissdo de culpa, o que gera uma preocupagio no sentido de que esse
instituto possa se tornar muito mais vantajoso em relagio ao Acordo Administrativo em Processo
de Supervisao, de modo que aquele seja utilizado estrategicamente em detrimento deste. Claro que
tal vantagem nao se verificaria nos casos em que a conduta investigada se trata de infragﬁo grave,
ja que ndo seria cabivel a celebra¢io do Termo de Compromisso de Cessacio, conforme art. 11, §4°,
da Lei n® 13.506/2017.

Soma-se a isso o fato de que, tambeém em sentido oposto as diretrizes da Lei Antitruste, no
processo punitivo do ambito de atuagio do BCB, a celebragio do Acordo Administrativo em
Processo de Supervisio nio confere ao infrator o beneficio da imunidade penal, que ¢ uma das
vantagens mais atrativas para aqueles que pretendem colaborar com as investigacdes e celebrar tal

pacto com a autoridade administrativa.

37 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. Resolucio n® 5, de 6 de marco de 2013: “Art. 185. Tratando-se de investigagio
de acordo, combinagio, manipulacio ou ajuste entre concorrentes, o compromisso de cessagdo devera, necessariamente, conter reconhecimento
de participacio na conduta investigada por parte do compromissdrio”,

38 Ct. htep://www.cade.gov.br/assuntos/programa-de-leniencia. Acesso em: 6 ago. 2018.
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Ao contrario, na esfera de atuacio do BCB, h4, inclusive, disposigées que incentivam esta
autarquia a informar os Orgdos competentes acerca da possivel pratica de crimes e manter forum
de comunicagio com eles.

A auséncia de imunidade penal no Acordo Administrativo em Processo de Supervisao constitui
em inexisténcia de importante incentivo para a corrida do agente infrator, adicionada a necessidade
de sua confissao. Assim, as duas normas analisadas consistem em desincentivos a aplicacio de tal
instrumento consensual no bojo do processo punitivo de competéncia do BCB.

Nos Estados Unidos da América, num primeiro momento, também nio se conferia a imunidade
penal de forma automatica ao leniente, e por esse motivo nio se obteve os resultados esperados nos
primeiros anos da institui¢io do acordo de leniéncia.

Somente a partir de 1993, com a criacio do Amnesty Program, foram identificados resultados
positivos quanto a utiliza¢ao do instituto (SALOMI, 2012, p. 138-145), 0 que se deve, principalmente,
ao fato de que a nova polftica passou a conceder automaticamente a leniéncia a pessoa jur{dica
delatora, desde que preenchidos os requisitos estabelecidos para a concessio do beneficio.

Por essa razio, a média de celebragéo de Acordos de Leniéncia nos Estados Unidos, que antes de
1993 era de uma por ano, aumentou para uma por mes apos esse ano e, entre os meses de outubro
de 2002 ¢ margo de 2003, alcangou a média de trés acordos celebrados por més (GRIFFIN, 2003)*‘).

Do que se conclui que concessio do beneficio de imunidade penal ao agente infrator que
pretende celebrar o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio ¢ fator determinante na
sua escolha quanto as possibilidades de solu¢io do processo administrativo sancionador, a saber,
aguardar 0 seu julgamento, celebrar um Acordo Administrativo em Processo de Supervisio ou
celebrar um Termo de Compromisso de Cessacao.

Portanto, o que se observa a partir das disposi¢des da Lei n® 13.506/2017 ¢ que pode haver uma
grande vantagemao investigado em se celebrar o Termo de Compromisso de Cessagio em detrimento
do Acordo Administrativo em Processo de Supervisao, haja vista que naquele nio ha a exigéncia
de reconhecimento de culpa pela pratica da conduta ilicita, o que reduz substancialmente o risco
de responsabilizag:io civil ou criminal do agente infrator. Ao passo que no Acordo Administrativo
em Processo de Supervisio, além de o investigado ter que assumir sua culpa, ficando vulneravel a
reparacio de danos a terceiros, ele nado obtém a imunidade penal e ainda deve colaborar com as
investigacdes, apresentando informagdes e documentos que identifiquem os demais envolvidos.

Destarte, mostra-se muito mais interessante para o agente infrator correr orisco de ser descoberto
pela autoridade ¢, nesse momento, celebrar o Termo de Compromisso de Cessacio, do que se
apresentar a ela confessando a prética da conduta ilicita para celebrar o Acordo Administrativo
em Processo de Supervisio e se ver vulneravel a san¢des criminais e civis.

Inclusive, em diferentes estudos sobre coexisténcia desses instrumentos no ambito de aruagao
do Cade, a conclusio ¢ a de que a exigéncia de reconhecimento de culpa para celebragio do
Termo de Compromisso de Cessacdo em casos que houve a celebragio do Acordo de Leniéncia e a
imunidade penal concedida como beneficio desse tltimo ¢ que mantém o equilibrio da aplicacio
conjunta deles. Caso contrario, se nio houvesse tais disposigées, o Termo de Compromisso de
Cessacao podcria ser alternativa mais interessante para o agente infrator (PEREIRA, 2011, p-s52¢

99; ADBOU, 2014, p. 11).

39 Application Rate. The revised Corporate Leniency Program has resulted in a surge in amnesty applications. Under the old policy, the Division obtained roughly
one amnesty application per year. Under the new policy, the application rate has jumped to more than one per month. (In the first six months of this fiscal year
(October 2002 - March 2003), amnesty applications jumped to three per month, an all time high.) Tradugio livre: Frequéncia de aplicacdes. O atualizado
Programa de Leniéncia Corporativa resultou em um aumento de aplicacoes de anistia. Sob a antiga politica, a Divisdo obteve em média uma
aplicacdo por ano. Sob a nova politica, a quantidade de aplicagdes aumentou para mais de uma por més. (Nos primeiros scis meses desse ano
fiscal [outubro 2002 — mar¢o 2003, as aplicacoes de anistia aumentaram para trés por més, um recorde até entio.)
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Assim, pela analise comparativa com a Lei Antitruste e com a experiéncia estadunidense, o que
se vé ¢ que a implementagio dos meios consensuais de solu¢io de conflitos na nova lei j4 se inicia
em condi¢do menos avangada em relacdo a elas, merecendo futuras pesquisas sobre a evolucio da
aplicacdo do instituto a fim de se confirmar a conclusio a que se chegou neste trabalho, ou seja, que

sera necessario o seu aperfeigoamento pela via da alteragﬁo 1egislativa.

Conclusao

Ainda que ainstituicao dos meios consensuais de solugﬁo de conflitos no processo administrativo
sancionador a cargo do BCB represente significativa evolu¢io no combate a condutas que atentem
contra o SEN, verificou-se que a Lei n® 13.506/2017 pode ser aprimorada, afimde que seja garantida
a efetividade da aplicacao dos instrumentos consensuais e a convivencia harmonica entre eles.

Fazendo uma analise comparativa entre esse diploma normativo e a Lei Antritruste, bem como
com a experiéncia norte-americana, foi possivel concluir que a exigéncia de reconhecimento de
culpa pela pratica da infragio como pressuposto da celebragio do Termo de Compromisso de
Cessacio relativo a conduta que ja tenha sido objeto de Acordo Administrativo em Processo
de Supervisio e a imunidade pena] conferida como beneficio para aqueles que celebram este
acordo na Lei Antitruste sdo aspectos fundamentais para que o primeiro deles nio seja utilizado
estrategicamente em detrimento do segundo.

Tal como estao desenhados os dois meios consensuais de conflito na Lei n® 13.506/2017, mostra-
se muito mais interessante para o agente infrator correr o risco de ser descoberto pela autoridade
e, nesse momento, celebrar o Termo de Compromisso de Cessa¢do, sem a confissio de sua culpa
e, assim, sem ficar tao vulneravel a possfveis condenagées civil e criminal, do que se apresentar a
Administracio confessando a pratica da conduta ilicita para celebrar o Acordo Administrativo em
Processo de Supervisio, delatar outros envolvidos na conduta e, ainda, e se ver vulneravel a san¢oes
criminais e civis.

Ainda que para alguns casos (Lein® 12.850/2013) sejapossfvel haver interlocugio entre o Ministério
Publico e 0 Banco Central, viabilizando que o infrator pudesse se dirigir aquele primeiro tentando
afastar a punicao pena], verificou-se que para o Acordo Administrativo em Processo de Supervisio
nio venha a ser subutilizado em relagio a0 Termo de Compromisso de Cessacio e, desse modo,
nio se torne ineficaz, ¢ preciso se considerar a possibilidade de alteragio da Lei n® 13.506/2017, de
modo que se incorpore a imunidade penal como beneficio conferido a quem celebra tal Acordo e
seja exigida a confissio de Culpa, 40 MENos NOS €asos em que a condura ilicica tenha sido objeto de
Acordo Administrativo em Processo de Supervisao, como requisito para a celebracio do Termo de
Compromisso de Cessagio.

A partir disso, podera se esperar que a utilizacdo dos meios consensuais de solucio de conflitos
NO Processo punitivo na esfera de aruacao do BCB obtenha o sucesso jé experimentado pela Lei
Antitruste no combate das condutas ilicitas.
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Resumo

Este artigo versa sobre uma analise acerca do inciso IV do artigo 170 da Constitui¢ao Federal,
com o objetivo de esclarecer todas as nuances que envolvem esse dispositivo constitucional e suas
possiveis implica¢des. O principio da livre concorréncia ¢ uma consequéncia da livre iniciativa ou
at¢ mesmo uma forma de incidéncia da livre iniciativa no contexto das relagdes de concorréncia,
tendo a fung¢do de proteger o mercado. Para tanto, buscou-se 0 amparo tedrico-metodologico em
alguns doutrinadores e na legislacio vigente. Entre os doutrinadores, recorreu-se a Bastos (1990),
Bulos (2014), Coelho (2012), Malard (2008) ¢ Voronkoft (2014). Na legislacio vigente: Constitui¢io
Federal e Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011. Em relagio a metodologia adotada, optou-se pela
revisdo bibliografica e documental, uma vez que foi feita cuidadosa analise sobre o artigo acima
mencionado. Por fim, o presente trabalho nio tem um carater finalistico, nem pretende esgotar
o seu objeto de estudo, caso em que procura analisar a aplicacio devida e indevida dos principios
constitucionais discutidos, mas procura ampliar o conhecimento sistematico sobre o assunto, bem
como expor resultados alcancados com a utiliza¢io do mesmo.
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UMA ANALISE DO INCISO IV INCISO IV DO ARTIGO 170
DA CONSTITUI(}[Z\O FEDERAL
Marlene Helena de Oliveira Franca

An Analysis of Subsection IV, Article 170 of the Federal Constitution
Abstract

This article deals with an analysis about Item IV, article 170 of the Federal Constitution, with the purpose of
clarifying all the nuances that involve this constitutional device and its possible implications. The principle
of free competition is a consequence of free enterprise or even a form of free enterprise in the context of
competition relations, with the aim of protecting the market. For this, the theoretical and methodological
support was sought in some doctrinators and in the current legislation. Among the lecturers, we resorted to
Bastos (1990); Bulos (2014); Coelho (2012); Malard (2008); Voronkoff (2014) and laws such as: the Federal
Constitution and Law 12529, of November 30, 2011. Regarding the adopted methodology, we opted for the
bibliographic and documentary revision, since a careful analysis was made on the above article mentioned.
Finally, the present work does not have a ﬁnalistic character, nor does it intend to exhaust its object of study,
in which case it seeks to analyze the due and undue application of the constitutional principles discussed, but
secks to broaden the systematic knowledge on the subject, as well as expose results achieved with the use of it.

Keyword: Item IV / Art. 170 / CF. Principle of free competition. Economic activity. Federal Constitution.

Introdugio

Os principios constitucionais sio um conjunto de normas que fundamentam todas as demais
normas do nosso ordenamento juridico, razio pela qual estao sicuados em posicao de superioridade,
ViSto que as normas subordinadas nio podem contrariar as normas hicrarquicamente superiores.

Como dispoe o diploma legal do art. 170 da Constitui¢ao Federal, a ordem economica deve ter
sua base na valoriza¢io do trabalho humano ¢ na livre iniciativa, conforme os ditames da justica
social, e observados a]guns princ{pios, entre eles o da livre concorréncia.

Ha, em relagdo a livre concorréncia, o que podemos chamar de praticas concorrenciais ilicitas,
que se dividem em concorréncia desleal e infragﬁo da ordem econdmica. As ilicitudes competitivas
sdo as praticas de determinadas condutas concorrenciais nio aceitas no nosso sistema juridico.
A concorréncia desleal se diferencia da infragio da ordem econdémica porque o que leva ao
cometimento da conduta ilicita ¢ 0 meio utilizado para ganhar espaco no mercado; ja a infragio da
ordem econdmica ¢ mais grave, pois ameaca a estrutura da economia de mercado.

O presente trabalho nio tem um carater finalistico nem pretende esgotar o seu objeto de
estudo, caso em que procura analisar a aplicacao devida e indevida dos principios constitucionais
discutidos, mas procura ampliar o conhecimento sistematico sobre o assunto, bem como expor

resultados alcan(;ados com a utilizagﬁo desse conhecimento.
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1 Analise conceitual da livre concorréncia enquanto principio constitucional
norteador da atividade economica

A Constitui¢io Federal de 1988 estabelece, a partir de seu art. 170, um conjunto de normas
(microssistema) que regulam as relacdes monetdrias entre os individuos, bem como entre estes
¢ o Estado, no intuito de organizar os elementos 1igados a distribuigéo efetiva de bens, SETVicos,
circulacio de riquezas e uso da propriedade, ou seja, a macroeconomia. Nesse sentido, o mencionado
artigo condensa alguns prindpios gerais da atividade econdmica, os quais nos ajudam a Compreender
os proprios fundamentos desta, norteando a maneira de como devemos interpreta-la.

Dentre tais prindpios, exsurge o da livre concorréncia, o qual tem como intuito estabelecer
que a concorréncia, definida como a competi¢ao entre pessoas na busca do mesmo objetivo ou
vantagem, nao pode ser restringida por agentes detentores de demasiado poder econdmico. Assim,
busca-se criar um ambiente complexo na economia nacional denominado mercado, no qual seus
sujeitos ativos estardo em constante regime de competicao inovadora empresarial.

Desse modo, na qualidade de principio norteador da atividade econdmica, a livre concorréncia
assume duas ﬁmg()es essenciais na Constitui¢io da Repﬁblica. A primeira seria a de princ{pio
conformador, ou seja, ele reflete a op¢io ideologica do Estado no campo econdémico, qual
seja uma ordem neoliberal, baseada na economia de mercado e dinamizada pelo modelo
concorrencial. A segunda caracteriza o papel instrumental da livre competi¢io, na medida em que
a concretizacao do prindpio impede o abuso do poder econdmico, viabilizando, principalmente, 0s
pequenos cmprccndimcntos.

Nesse sentido, leciona Fabio Ulhoa Coelho (2012):

A livre concorréncia decorre da possibilidade do ingresso em determinado mercado econdmico
de novos empresarios, promovendo a competicio entre eles. E para que seja efetivada o Estado,
. . . . -
como garantidor da ordem econdmica, deve impedir os abusos do poder econdmico que gerem

concentra¢io de mercado e falhas na concorréncia.

Logo, um Estado que assegura o principio da livre concorréncia em seu ordenamento ¢ aquele
que garante aos empreendedores que o seu negécio ira competir de maneira igual perante os demais
que possuam objeto semelhante, vedando que qualquer empresa goze de supremacia em virtude de
privilégios juridicos, for¢a econdmica ou posse exclusiva de certos recursos. Trata-se da valorizacao
de uma forma de concorrencia justa, de acordo com os ditames da CF/1988.

Ainda, Celso Bastos (1990) nos traz importantes ensinamentos acerca dos efeitos decorrentes da

aplicacao do principio em questio:

A livre concorréncia ¢ um esteio do sistema liberal porque ¢ pelo seu jogo e funcionamento que
os consumidores veem assegurados os seus direitos a consumir produtos de qualidade a precos
. - . A . . . ! - . .

justos. [...]. Ademais, a livre concorréncia ¢ indispensavel para o funcionamento do sistema
capita]ista. Ela consiste, essencialmente, na existéncia de diversos produtores ou prestadores
de servicos. E através dela que se melhoram as condicoes de competitividade das empresas,
forcando-as a um constante aprimoramento de seus méctodos tecnologicos, dos seus custos,

- - . s L .
enfim, na procura constante de criacio de condi¢des mais favoraveis ao consumidor. Traduz-se,

portanto, numa das Vigas mestras dO éXitO da economia d€ mercado.
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Portanto, ¢ possfvel concluir que, do ponto de vista prz’ttico, a garantia da livre concorréncia
produz um duplo efeito em nossa sociedade. De um lado, os menores precos para os consumidores

/ \ ‘e v -
c, de outro, O estlmulo a cr1at1v1dade € a 1movagao das ¢mpresas.

. 14 . . A .
2 Contexto historico da livre concorréncia

Ajideiadalivre concorréncia ganhou espaconaseconomiase,em Consequéncia, nosordenamentos
juridicos dos mais variados paises, conforme os agentes econdmicos se desenvolveram e ganharam
poder de mercado, gerando situagoes conflituosas entre eles.

Num primeiro momento, temos o modelo de Estado Liberal que surgiu apos a Revolu¢io
Francesa de 1789, predominando durante o s¢culo XIX. Tal Estado se caracterizava pela dissociagﬁo
entre atividade econdmica e politica, ou seja, vigorava a total ausencia de intervencio do Estado
no dominio econdmico, baseada na teoria do Zaissez—faire de Adam Smich. Acreditava-se, portanto,
que o mercado se autorregularia, chegando a um equilibrio 4 medida que fosse se desenvolvendo
pela liberdade de seus agentes.

Logo, verifica-se que tal modelo consagrou a livre concorréncia de maneira absoluta, pois
rechagou qualquer espécie de controle polftico sobre a economia, bem como a existéncia de sistema
juridico regulador desta.

Porém, com o passar do tempo, percebeu-se que esse tipo de Estado absenteista concebido
pela burguesia foi criado para atender exclusivamente aos interesses dessa classe, visto que, no
regime anterior, o Estado monérquico fazia concorréncia a eles, nao permitindo 0 seu crescimento
econdmico. Assim, ja no final do século XIX, a concorréncia livre foi sendo abrandada pelas
concepgoes coletivas do sindicalismo, pelo protecionismo comercial e pela percepgao de certos
impostos no setor publico.

Assim, da concorréncia livre se passou a um regime de intervencgao do Estado na economia,
sendo superados os antigos discursos de separacio total entre economia e politica, tendo em vista
os ensinamentos de Keynes (ele dizia que, na prética, O ajustamento automatico da atividade
econdmica nio existe) ¢ a necessidade de se garantirem certos direitos sociais diante daquele
“capitalismo selvagem”. Surge, entdo, a era pés—liberal, caracterizada por inovacoes tecnolégicas,
por uma economia de mercado de consumo e uma competicdo internacional entre economias
industriais nacionais rivais. Tal competicao levava, portanto, a concentragao econdmica, controle
de mercado e manipulacio.

Nessa fase, o Estado norte-americano foi o que mais se desenvolveu, pois, no intento de auferirem
continuamente mais lucros, formaram os trusts, os quais, a despeito de adotarem métodos desleais
e predato’rios, conquistavam cada vez maiores parcelas do mercado, coibindo a entrada de novos
concorrentes ¢ diminuindo acentuadamente a porcentagem de participa¢io de alguns deles. Assim,
o ideal de livre concorréncia, segundo a concepgao liberal, perdeu de vez o seu espago nessa época.

Entretanto, o custo para a sociedade de o Estado ser o maior agente econdmico passou a ser
cada vez maior. Para se ter ideia, nos anos 1970, mais de 60% de toda atividade econdmica brasileira
pertencia ao Estado, como produtor, gerador de emprego e consumidor. Na verdade, criou-se um
Estado maximo, extremamente burocratico e ineficiente, que ndo conseguia mais dar conta dos
servicos que se obrigou a cumprir.

Em razao disso, no final dos anos 1970, foi concebido o modelo econdmico que verificamos
nos dias atuais, qual seja o Estado neoliberal (pos-social) marcado pelo ideal de Estado minimo.

Nesse sentido, os Estados foram orientados a diminuir ao maximo suas participacdes na economia,
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deixando a atividade produtiva para a iniciativa privada e passando a exercer a fungﬁo de
fiscalizador do sistema econdémico, por meio das agéncias reguladoras. Desse modo, o principio da
livre concorréncia volta a ser valorizado, porém niao mais de maneira cega ou idealizada como em
outrora, visto que, se verificado o seu abuso, o Estado podera intervir a qualquer momento para

normalizar a situacao.

2.1 Os principios da livre iniciativa e da livre concorréncia na Constituigio
de 1988

A Constitui¢do de 1988, ao erigir os principios da ordem econdmica brasileira, deu condicoes
jur{dicas essenciais para o desenvolvimento de um sistema econdmico independente dos outros
centros capitalistas, ou seja, possibilitou que a burguesia ¢ o Estado tivessem dominio sobre a
estrutura mercantil nacional, bem como sobre sua capacidade de competir mundialmente.

Consta, tanto no artigo 1°, IV, quanto no caput do art. 170, o principio da livre iniciativa. A
liberdade de iniciativa econdmica, no ambito de uma Constituicao que defende a justica social
¢ 0 bem-estar da coletividade, significa o livre acesso ao sujeito econdomico de empreender o que
almejar sem interferéncia do Estado, com €xcecao dos casos previstos em lei, ¢ claro.

O modelo capitalista neoliberal adotado pela Constitui¢io nio implica a inexistencia de
intervencionismo; muito pelo contrario, exige tal medida quando necessaria a manutencao e
sobrevivéncia da economia de mercado. Desse modo, o principio da livre concorréncia nio so
1egitima como também impoe ao Estado medidas que impliquem sua concretude.

A Constitui¢io Federal, no § 4° do art. 173, estabelece, programaticamente, que a lei reprimira
o abuso do poder econdmico que vise a dominagio dos mercados, a eliminagéo da concorréncia e
a0 aumento arbitrario de lucros.

A livre iniciativa é uma manifestagio dos direitos fundamentais e no rol daqueles devia estar
incluida. De fato, 0 homem nio pode realizar-se plenamente enquanto nio lhe for dado o direito de
projetar-se por meio de uma realizagéo transpessoal. Vale dizer: por meio da organizagao de outros
homens com vistas a realiza¢gio de um objetivo. Aqui a liberdade de iniciativa tem conotagio
econdmica. Equivale ao direito que todos tém de langarem—se a0 mercado da produgﬁo de bens e
servigos por sua conta e risco. (BASTOS; MARTINS, 1990, p.25).

A competitividade ¢ o elemento base do princ{pio da livre concorréncia e disso decorre a
sua importancia no modelo econdmico chamado de “capitalismo selvagem”. A livre competi¢io
possibilita a descentralizagio do mercado ¢ a apropriacao privada dos bens de produg:io, 0 que
permite o consumidor comprar a precos mais acessiveis. E uma forma de garantir oportunidades
iguais a todos, impossibilitando, pois, o monopélio do poder ¢ a defesa de uma sociedade
mais equilibrada.

. A . ~ . . . . .
2.2 A livre concorreéncia e sua relagio com a livre iniciativa

O sistema capitalista ¢ formado por dois elementos essenciais, a propriedade privada e a livre
iniciativa, que a]icergam sua estrutura € asseguram sua coeréncia, equilﬂorio ¢ desenvolvimento. A
concretizagio do regime foi iniciada com a revolucio burguesa, periodo em que o Estado tomou
posse do papel garantidor da liberdade de contrato e da apropriacio de bens, at¢ mesmo dos meios
de producio, garantia que se conservou até o comeco deste século, quando foi posta em debate a
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precisao do bem-estar coletivo, ou seja, partia-se de um novo entendimento de liberdade, o qual
se preocupa com uma liberdade coletiva e passa a ser uma condi¢io indispensavel para que cada
individuo seja livie (MALARD, 2007, p. 02).

O artigo 1° da Constitui¢ao Federal ressalta:

A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoldvel dos Estados ¢ Municipios ¢ do
Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos: [...]

IV — os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa.
A Constitui¢ao de 1988, em seu art. 70, dispoe:

A ordem econdmica, fundada na valorizagio do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por
fim assegurar a todos existéncia digrla7 conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios: | — soberania nacional; 11 — propriedade privada; 111 — fung¢io social da
propriedade; IV — livre concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente;
VII — redugio das desigualdades regionais e sociais; VIII — busca do pleno emprego; IX -
Tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e
que tenham sua sede ¢ administragao no Pais.

Parégrafb Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qua]quer atividade econdmica,

independentemente de autorizacio de drgaos piblicos, salvo nos casos previstos em lei.

O conceito de livre iniciativa reflete-se como um valor, referindo-se a um ideal e buscando
uma ordem social aberta ¢ democratica que permita o acesso, a permanéncia e retirada de todos
aqueles que desejam desenvolver determinada atividade econdmica, relacionando-se com a nogio
de liberdade, de necessidade de autorizagio para atuar no mercado; e também como um principio,
recebendo um carater normativo, unificando-se em uma norma que propende proteger o “valor
livre iniciativa”. Deste modo, ¢ encontrada, com esse multiplo perfil, como um dos principios
fundamentais da ordem econdmica no caput do art. r7o da Constituicao Federal de 1988 (ROCHA,
2006, p. 03).

As obrigacoes impostas pela livre iniciativa podem gerar efeitos negativos e positivos para
o Estado. As positivas impdem ao ente pﬁblico tomar precaugdes para garantir a existéncia e
a “fertilidade” desse ambito privado, tomando algumas medidas para o estimulo a economia e
ao desenvolvimento privado; ¢ as negativas sio quando o Estado nido pode interferir no ambito
privado, salvo nos casos configurados na Constituicio (ROCHA, 2006, p. 4-5).

No Brasil, essa protecio evoluiu de forma gradativa, primeiramente no Império, com as
Constituicoes de 1824 ¢ 1891, em que vivificava o “principio liberal” ¢ 0 mercado nio atuava entre
seus participantes. A Constitui¢ao de 1937 trouxe as primeiras linhas de preocupagio do Estado de
controlar de certa forma a concorréncia entre as empresas, gerando a promulgacio do Decreto-Lei
n® 869 de 1938, que tratou de forma especifica a concorréncia, tipificando assim os crimes atos que
afrontavam a economia popular (SANTOS, 2007, p. 2).

Os dois principios devem orientar a atua¢io dos poderes publicos, de modo que estimule a
concorréncia efetiva nos mercados, possibilitando um maior nimero de pessoas ao acesso que ¢
produzido, pois iria manter os precos proximos ao custo de produgio (ROCHA, 2006, p. 05).

Assim, ressalvadas as razdes de ordem publica que reservam ao Estado a iniciativa econdomica
¢ o controle do exercicio de certas atividades, ha de ser assegurado a todo individuo o direito de

livremente iniciar a atividade econdémica que lhe aprouver. Naqueles limites, os tunicos requisitos
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necessarios ao exercicio de uma atividade econdmica siao o talento ¢ o capital, nao podendo 0
Estado vedar o acesso dos individuos aos meios de produgio e instrumentos de trabalho.

Isso, porém, nao signiﬁca uma imunidade tortal a qualquer regulagio, pois a fungﬁo social
da propriedade e a justia social, valores consagrados pela Constituicio, impedem o exercicio
irrestrito de qualquer liberdade de contetddo econdmico. Essas limitagées constituem, na verdade,
mecanismos de protecio da propria liberdade de iniciativa, a medida que asseguram a liberdade de
iniciativa de todos.

Aliberdade de iniciativa compreende tanto o direito de acesso a0 mercado — inicio de atividade
econdmica — como o de cessacao da atividade econdmica. Os agentes econdmicos devem ser livres
para produzir e colocar seus produtos no mercado, a¢des que conseguem desenvolver gracas ao
prindpio da livre concorréncia, que a todos assegura a liberdade dos mercados; devem, ainda, ser
livres para cessar suas atividades, em obediéncia ao principio economico do custo de oportunidade.

E mediante a livre concorréncia que se melhoram as condigdes de competitividade das empresas,
for¢ando-as a um constante aprimoramento dos seus metodos tecnologicos, dos seus custos, enfim,
da procura constante de criacao de condigées mais favoraveis ao consumidor.

O contrario da livre concorréncia sio o monopolio e o oligopolio, situacdes que privilegiam
determinado agente produtor da atividade econdmica em detrimento dos demais produtores e dos
consumidores. Nesse sentido, a livre concorréncia, na area economica, representa a disputa entre
todas as empresas para obter maior e melhor espaco no mercado.

Em outras palavras, a concorréncia ¢ a situagio do regime de iniciativa privada em que as
empresas competem entre si, sem que nenhuma delas goze de supremacia em virtude de privilégios
juridicos, for¢a economica ou posse exclusiva de certos recursos.

Livre concorréncia, portanto, signiﬁca a possibilidade de os agentes econdmicos atuarem sem
embaracos juridicamente plausiveis, em um dado mercado, visando a produgio, a circulagio ¢ ao
consumo de bens e SETVicos, isto ¢, a livre concorréncia procura garantir que os agentes econdmicos
tenham oportunidade de competir de forma justa no mercado.

A positivacio da concorréncia tem a fungio preservadora da forma democratica de governo,
assegurando a independéncia do Poder Publico em relagio ao poder econéomico. Com a
desconcentracio do poder economico, assegura-se a impessoalidade das decisdes de mercado,
impedindo-se que um ou poucos agentes econdmicos decidam pela maioria dos individuos.

23 A aplicagio sistematica do principio da livre concorréncia

Assim como a livre iniciativa ndo pode ser estudada a revelia de outros principios e regras
constitucionais, a livre concorréncia nao pode ser vista isoladamente. A conformag:io de uma
ordem economica se da mediante a implementac¢io de uma politica economica positivada, ¢ a livre
concorréncia devera ser integrada aessa poHtica juntamente com 0s OUutros princfpios conformadores.

Os fundamentos da ordem econémica — em especial a valoriza¢io do trabalho humano, a
dignidade da pessoa humana, os ditames da justica social, a soberania, a defesa do consumidor, a
reducio das desigualdades regionais, a busca do pleno emprego e o tratamento favorecido para as
empresas de pequeno porte — deverio ser levados em conta no momento da aplicagéo do princfpio
da livre concorréncia, seja diretamente ou por meio de normas infraconstitucionais dele decorrentes.

Isso signiﬁca dizer que a livre concorréncia, passfvel de abalo pelo abuso do poder econdémico
¢ pela reducio dos niveis de competitividade, so pode ser compreendida e aplicada com os outros

interesses tutelados constitucionalmente.
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Liberdade de iniciativa econémica decorre de um primado de liberdade, que permite a todo
agente econdmico, publico ou privado, pessoa fisica ou juridica, exercer livremente, nos termos
das leis, atividade econdmica em sentido amplo. Parte de um conceito de liberdade de exercicio
da profissao, para trabalhadores, e da liberdade do exercicio de uma atividade econémica, para
empresas. Ja a livre concorréncia funda-se primordialmente na isonomia, ¢ nio na liberdade
(a qual, embora nio esteja afastada, niao ¢ primordial). Busca-se criar as condi¢des para que se
realize um sistema de concorréncia perfeita, dentro dos objetivos propostos pela Constitui¢ao da
Republica, em seu art. 3% e respeitando os principios da ordem economica. Para que possa existir
livre concorréncia, é imperioso que haja isonomia entre os contendores na arena do mercado.

A livre concorréncia repudia os monopolios, pois eles sdo sua antitese, sua negacio. Cabe ao
Estado criar condigées para que haja livre Concorréncia, Nnao apenas com sua inacao (exercicio da
liberdade), mas com a¢des concretas, reprimindo o abuso do poder economico que vise a dominagao
dos mercados, a eliminagﬁo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

A livre concorréncia, expressamente acolhida no art. 170, IV, da CF, ¢ tida como um principio
basilar da ordem econdmica nacional. Trata-se um direito negativo, de 0posicao ao Estado, para
que nio (sentido negativo) interfira na livre concorréncia entre os particulares. Nesse sentido,
incorpora proibicio, dirigida ao Estado, de criacio de privilégios ou beneficios, de qualquer
ordem, especialmente tributarios, para determinados agentes econdmicos, o que os colocaria,
imediatamente, em posicao de vantagem quanto aos demais. Quanto ao seu signiﬁcado, pode
ser entendida como uma decorréncia logica da op¢io pelo modelo economico pautado na livre
iniciativa, embora esta possa haver sem dela decorrer a livre concorréncia (como no tabelamento
de precos). Apesar de a livre concorréncia pressupor uma liberdade por parte dos concorrentes,
deve haver uma regulacio que assegure sua existencia.

A propria CF incorporou limites a livre concorréncia em seu art. 173, §4°, estabelecendo que
o abuso de poder econdmico que tenha por objetivo a dominagio de mercados, a eliminagio da
concorréncia ou o aumento arbitrario de lucros devera ser reprimido por lei. O abuso ocorrera
na medida em que o agente econdmico elimine ou procure eliminar a competi¢ao em segmento
economicamente relevante. Por fim, vale ressaltar que a livre concorréncia nao so oferece garantias
a0s Competidores, mas, indiretamente, também favorece os consumidores e a evolugﬁo da economia
nacional, pois os concorrentes tém interesse ¢ buscam aperfeicoar-se na ansia de angariar maior
clientela (MORO, 2007).

A livre concorrencia visa assegurar a sobrevivencia do mercado ¢ o fortalecimento da livre
iniciativa. O mercado estruturado sobre esse princ{pio sera aberto as leis da oferta e da procura,
nio impondo restri¢des quanto ao numero de empresas de um mesmo setor que busquem instalar-
se, a fim de conquistar seu espago.

Para Moro (2007), nio devem existir arbitrariedades por parte de empresas ou particulares,
quando se trata de livre concorréncia ou livre iniciativa, sob pena de estar condenando o Estado
Democratico de Direito que deve ser protegido no Brasil. Esses principios sdo importantes para
garantir o equih’brio do mercado, at¢ mesmo para propiciar a redugfxo das desigualdades regionais
¢ sociais, ¢ devem ser observados e fiscalizados pelo Estado, para que nio haja excesso nas suas
utilizagées, salvaguardando, assim, os ditames da justica social.

Cumpre destacar que, nesse caso, ndo ¢ uma faculdade do Estado, mas sim uma obrigacio, de
intervir, agindo com o fito de proteger a economia e a sociedade, para que o equilﬂorio nacional se
faca presente, pois somente assim sera possivel o desenvolvimento econdomico sustentavel, com o
atendimento as necessidades sociais e a todos os dispositivos constitucionais.
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Se tudo ocorresse da forma como pautou a autora, seria muito facil administrar o Estado,
atingindo-se o modelo ideal de concorréncia, com o mercado funcionando de forma eficiente ¢ em
total sintonia e sincronia, garantindo o bem-estar a populagﬁo, bem como a justica social, nao sendo
necessaria a intervencao do Estado. Infelizmente, ndo ¢ assim que acontece, pois em se tracando
de empresas, elas objetivam o lucro, que por vezes se torna abusivo e arbitrario, face a uma falca
de concorréncia, por exemplo, ou por determinag¢io de um pequeno grupo que domina o mercado
em termos de determinado produto. Nesse caso, compete a0 Estado intervir obrigatoriamente na
economia, a fim de regular o mercado e trazé-lo a estabilidade que deve existir, cujo regramento
se faz presente na Constitui¢ao Federal, a fim de combater e conter a dominagio de mercados, a
eliminacio da concorrencia ou o aumento arbitrario dos lucros.

Essa concorréncia a qual se refere a autora nio ¢ (e nem poderia ser) ilimitada, pois compete
ao Estado estabelecer limites a fim de que ela nao se transforme num abuso do poder econoémico,
0 que aconteceria, caso nao houvesse regramentos a serem cumpridos. O Estado tera a funcio de
buscar uma igualdade entre os concorrentes, como ja dito em momento anterior, para que seja
concedido tratamento igualitério ﬁtqueles que se encontrarem em situacao equivalente. Assim, a
lei deve reprimir o abuso do exercicio da livre concorréncia, pautando-se, para tanto, nos ditames
previstos constitucionalmente.

Como alicerce fundamental da economia liberal, a concorrencia tem por finalidade assegurar o
regime de economia de mercado, nio tolerando o monopolio ou qualquer outra forma de distorcao
do mercado livre. Nesse sentido, ¢ correto afirmar que a concorréncia significa o ato ou efeito de
concorrer, ou seja, traz em si a ideia de competicao entre pessoas na busca do mesmo objetivo ou
vantagem, em condi¢oes de igualdade. Na area econdmica, representa a disputa entre todas as

empresas para obter maior e melhor espaco no mercado (BAGNOLI, 2005).

3 Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC

O bom funcionamento do sistema competitivo pressupde que sejam estabelecidos mecanismos
que busquem defender a livre concorréncia. Ao assegura-lo, garante-se nio somente precos
mais baixos, mas também produtos de maior qualidade, diversiﬁcagﬁo € inovagao, aumentando,
portanto, 0 bem-estar do consumidor ¢ o desenvolvimento economico.

Por esse motivo, visando assegurar a livre concorréncia, foi instituida a nova Lei de Defesa da
Concorréncia Brasileira, Lei n® 12.529, de 2011, que revogou a Lein® 8.884 de 1994, trazendo diversas
alteragées e inovacdes com o fim de aprimorar, ainda mais, o arcabougo jur{dico—normativo do
direito da concorréncia ou direito antitruste brasileiro. Conforme seu artigo 1%

Art. 1° esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispée sobre
a prevengdo ¢ a repressdo as infracdes contra a ordem econdmica, orientada pelos ditames
constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcio social da propriedade,

defesa dos consumidores ¢ repressao ao abuso do poder economico.

A Lei n° 12:529/2011 trouxe alteragdes estruturais de suma importancia, como a mudanca da
Secretaria de Defesa Economica (SDE), orgao vinculado ao Ministério da Justica, que era o responsavel
por investigar os atos contra a concorréncia, sua instrugio processual, bem como analisar os atos
de concentracio que seriam submetidos a0 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).

Com a nova lei, tornou-se a Superintendéncia-Geral (SG), orgio integrante do Cade.
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Com isso, o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC) passou a ser formado por
dois orgios, o Cade e a Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Ministério da Fazenda
(Seae), cuja atribuigées €estdo previstas nessa lei e serdo analisadas a Seguir.

O Cade, conforme Art. 42, ¢ a entidade judicante com jurisdi¢io em todo o territdrio nacional,
que se constitui em autarquia federal, vinculada ao Ministério da Justica. Ele possui as atribuicoes
de investigacdo, instru¢io e decisdo, acerca dos processos administrativos, que sio exercidas
unicamente por ele. Atua de forma preventiva, repressiva e educacional.

No carater preventivo, ele analisa e decide, previamente, acerca das operacdes de concentracio
realizadas por grandes empresas observando os efeitos nocivos que possam decorrer de tais
operacdes, no mercado e em sua concorréncia. No repressivo, investiga e julga 0s rcsponsz’wcis por
atos e prz’tticas que maculem a livre concorréncia, bem como a ordem econdmica, constituindo as

infra¢oes economicas. Conforme o caput do art 36:

Art. 36. Constituem infragio da ordem econdémica, independentemente de culpa, os atos sob
qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os seguintes efeitos,
ainda que nio sejam alcancados:

I - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia ou a livre iniciativa;

I1 - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

I11 - aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV - exercer de forma abusiva posicao dominante.

O Cade ¢ composto por tres orgaos: I- Tribunal Adminiscrativo de Defesa Economica; 11 -
Superintendéncia—(}eral; e Il - Departamento de Estudos Econdmicos.

O Tribunal Administrativo de Defesa Econdmica, conforme o art. 6° ¢ orgio judicante
composto por um presidente e seis conselheiros, “escolhidos dentre cidadaos com mais de 30 anos
de idade, de notorio saber juridico ou econdmico e reputacio ilibada, nomeados pelo Presidente da
Republica, depois de aprovados pelo Senado Federal”. Possui o poder de decisdo sobre a existéncia
de infracdo contra a ordem econdémica e de aplicacao das penalidades administrativas cabiveis,
alem de apreciar os processos administrativos necessarios para as operagoes de concentracoes, tais
quais fusoes, aquisicoes, incorporacoes, dentre outros.

ASuperintendéncia-Geral, formadapor 1 (um) superintendente-geral e 2 (dois) superintendentes-
adjuntos, tem como principal fun¢io a instaura¢io ¢ instrucio de processos administrativos para
apurar as infracdes contra a ordem econdmica, bem como a realizacio de procedimentos para
analise dos atos de concentracio.

Ao Departamento de Estudos Econdmico cabe, principalmente, a elaboracio de estudos
¢ pareceres para subsidiar as decisdes proferidas em julgamento pelo Tribunal, como, tambem,
auxiliar o Conselho aliando analises econdmicas a essas decisdes.

Por fim, temos a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (Seae), que juntamente com o Cade,
formam o SBDC. Tem como principal fun¢io a promogio da concorréncia em orgios de governo e
perante a sociedade, cabendo-lhe a chamada: “Advocacia da Concorréncia®. E, portanto, responsavel
por acompanhar 0S Precos da economia, subsidiar decisdes em matéria de reajuste € revisao de tarifas
publicas, bem como apreciar atos de concentragio entre empresas e reprimir condutas anticorrenciais.

Vale dizer ainda que ela tem a fun¢io de opinar acerca das propostas de alteracoes de atos
normativos de interesse geral dos agentes econdmicos e de consumidores, das proposi¢oes legislativas
em tramitacdo no Congresso Nacional, revisao de leis, regulamentos ¢ outros atos normativos da
Administragao Publica.
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4 A possibilidade de judicializagio das decisdes administrativas do Cade

O Cade, 6rgio responsavel por zelar pela livre concorréncia no mercado, possuindo competéncia
para fiscalizar e julgar questoes antitruste, exerce, na Administragﬁo Publica Federal, fungio de um
Tribunal judicante, tendo natureza quais-juridica’. Em que pese o complexo (e minucioso) processo
decisorio da autoridade, lidando nao sé com questoes jur{dicas, mas também com suas implicagées
economicas (in) diretas, interesses privados e publicos e ultrapassando a dicotomia legalidade vs.
ilegalidade, o) 6rgzi0 nao exerce fungﬁo jurisdicional, sendo esta privativa do Poder Judiciério.

As decisoes do Cade, bem como seus procedimentos, possuem natureza administrativa. De tal
forma, pelo fato de inexistir no ordenamento jur{dico um modelo de contencioso administrativo
independente, embora haja um ato decisorio de um Tribunal, essas decisoes estdo sujeitas ao
controle jurisdicional. Isso decorre da jurisdigio una do ordenamento jurl’dico brasileiro e da
inafastabilidade da tutela jurisdicional, nos termos do art. 52, XXXV, da Constitui¢ao®,

Posta a possibilidade de judicializagio das decisdes administrativas, tem-se que a controversia,
doutrinaria e jurisprudencial, se insere na extensao desta revisio, se ampla ou contida, se restrita
a questdes formais ou podendo abranger aspectos materiais; havendo argumentos fortes tanto a
favor quanto contra este controle judicial® e seus limites.

No caso, a analise de aspectos formais pelo ]udiciério, restrita a um controle de 1egalidade
¢ observancia das normas juridicas do ordenamento, garantia do devido processo legal e outros
direitos processuais constitucionais, bem como os aspectos formais (competéncia, forma, etc.) do
ato administrativo, ndo apresenta maiores divergencias. Pode-se afirmar que ha entendimento
sedimentado no sentido de possibilitar uma revisio/controle desses pontos.

O controle de aspectos materiais, permitindo uma ampla revisio nio so do processo decisorio,
mas sim do contetdo decisorio, por suavez, apresenta alguma resisténcia. A]ega—se que uma atuacao
nesse sentido seria uma invasio de competencias, conforme o entendimento de alguns juristas ¢
tribunais. Os posicionamentos mais enfaticos (e mais inquietantes) se referem ao esvaziamento
das funcoes do Cade em detrimento de uma atuagio mais expansiva do Judiciario ¢ a tecnicidade/
Complexidade da matéria em questao.

Primeiramente, ressalta-se que o Superior Tribunal de Justica ja se manifestou no sentido de que
“(...) muito embora funcione institucionalmente como um tribunal judicante, o Cade nao perde
sua vincula¢do ao Poder Executivo. Por essa razio, dentro da ideia de checks and balances (freios
e Contrapesos), as decisdes do Cade nio fogem a regra da ampla revisao do Poder ]udiciério’“. A
tecnicidade, embora possa ser justificada pela complexidade da materia, nao encontra fundamento
no ordenamento juridico, nao servindo como argumento para afastar a competéncia’.

Fato ¢ que o Poder Judiciario, enquanto esfera responsavel pela interpretacio final da legislacio
antitruste, possui um papel central no sistema de defesa da livre concorréncia. Nao obstante, ha

necessidade de haver uma autocontengio, de forma a evitar que o Judiciario apresente uma postura

—

Ressalta-se que o controle judicial das decisoes do Cade apresenta varias nuances e sutilezas que nao serio abordadas neste artigo, servindo este

para apresentar um panorama geral da interacdo entre a autoridade antitruste ¢ o Poder Judicidrio.

2 “Art. 5° Todos sio iguais perante a lei, sem distingao de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros ¢ aos estrangeiros residentes no Pafs
a inviolabilidade do direito a vida, & liberdade, a igualdade, a seguranca ¢ a propriedade, nos termos seguintes: XXXV — a lei ndo excluird da
apreciagio do Poder Judicidrio lesio ou ameaca a direito™

3 Exemplificativamente, a favor: a impossibilidade de restringir a jurisdi¢io do Poder Judicidrio, o fortalecimento que o entendimento judicial

pode trazer para influenciar as decisdes do Cade, apresentando referéncias legais; e contra: o esvaziamento das funcoes ¢ decisées da autoridade

antitruste, a discricionariedade do drgio para interpretar conceitos abertos ¢ a tecnicidade da matéria analisada.

STJ, EDcl no Resp n. 1.181.643 — RS (2010/0028927-4), julgado em 09 de agosto de 2011.

Vale ressaltar que hd opinides no sentido de que o Juiz, embora nio esteja vinculado ao que fora produzido pelo Cade ¢ seus drgaos internos, em

U IN

observincia ao livre convencimento, poderd (¢ deverd) utilizar-se de estudos ¢ votos produzidos como se fossem manifestagoes periciais.
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demasiadamente ativa e invasiva, culminando no esvaziamento das fung()es do érgio. A interagao
Judiciario e Cade precisa ser dialética, podendo o primeiro, por exemplo, apresentar referencias
legais aos orgaos do SBDC.*

Exemplos concretos de uma atuagio neste sentido sdo a questio da legalidade das provas
utilizadas ¢ o standard’ de provas necessario para que se possa condenar um determinado agente a
uma conduta anticoncorrencial. Decisoes judiciais, no sentido de coibir a inobservancia de garantias
fundamentais processuais, servirao nao sO para aprimorar o sistema de defesa concorrencial, mas
garantirdo a higidez do ordenamento juridico.

Nao parece razoavel atribuir ao Cade uma competéncia exclusiva, seja sob o manto de qualquer
alegacio (tecnicidade, separacio de poderes ctc.), para o exame de questdes anticoncorenciais,
vez que isso seria contrario a prépria organizac¢ao interna do Estado brasileiro e do ordenamento
juridico. Conclui-se, portanto, na linha do que ja fora decidido pelo STJ, que as decisdes do
Cade, “quer pelo aspecto horizontal (objeto da demanda), quer pelo vertical (profundidade da
cogni¢do)™, a priori, estdo sujeitas a ampla revisio pelo Poder Judiciario.

Conclusao

O principio da livre concorréncia ¢ uma consequéncia da livre iniciativa ou até mesmo uma
forma de incidéncia da livre iniciativa no contexto das re]agc")es de concorréncia, tendo a fungio de
proteger o mercado.

Tem-se por competitividade ilicita qualquer conduta de concorréncia indevida, que tem
puni¢do prevista em lei, independente de natureza civil, penal ou administrativa. Nota-se que a
concorréncia desleal ¢ de menor potencia] que a infragio a ordem econdmica pelas Consequéncias e
interesses distintos que ambas tém. A finalidade ¢ a mesma, visto que as duas tém como principal
objetivo a conquista de mercado para maior obtengﬁo de lucros.

A Carta Constitucional defende no seu art. 12, IV, como um dos principios fundamentais de
um Estado Democratico de Direito, os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa. Ambos
se encontram no mesmo inciso nio por coincidéncia e, sim, por indissociacdo. Haja vista que
o trabalho ¢ uma atividade humana (produgio e Circulagio de bens e servigos) legitimada pela
iniciativa privada — garantidora do direito a liberdade econdmica — e, conjuntamente, os dois
elementos sdo propostos para assegurar a dignidade da pessoa humana: exposta tanto no art. 12, I11,
CF, quanto no caput do art. 170 do texto constitucional.

@) princ{pio da livre concorrencial por completar ao da livre iniciativa, dever ser entendido,
também, como instrumento para se alcancar a dignidade da pessoa humana. Isso porque tal
princ{pio garante um direito subjetivo de todos poderem competir igualmente no mercado, ou
seja, pode-se deduzir que a livre concorréncia ¢ uma continuagio do principio da livre iniciativa e

ambos podem assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social.

6 Nio obstante, ¢ conforme a estatistica apresentada pelo érgio em seu Relatdrio de Gestdo de 2009-2010, as decisdes administrativas sio
confirmadas em 84% dos casos.

7 Neste ponto sio vilidas as ponderacoes de Daniel Coutinho da Silveira ao tratar da caracterizagio de carteis: “Ocorre que essa necessidade de
demonstracio do acordo existente leva a abusos na conducio ¢ arbitrariedades nos julgamentos desse tipo de causa. Diversos seriam os casos
em que reunioes perfeitamente licitas poderiam ser interpretadas como indicios de conluio para a formacio do cartel. Esses exageros podem ser
verificados pela falta de controle do risco na interpretagio da norma que precisa ocorrer para nio criar distor¢des em sua aplicagao.” In: Prova
argumento e decisdo: critérios de suficiéncia para orientacio dos juizos de fato no direito processual brasileiro. Dissertacio de Mestrado — USP.

8 STJ, EDcl no Resp n. 1.181.643 — RS (2010/0028927-4), julgado em 9 de agosto de 2011.
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A Evolucao da Legislacao Antitruste
Brasileira: uma analise dos critérios de
notificacao

Juliana Rodrigues Zanchetta®

Introdugdo. 1 O controle de estrucuras: prévio e posterior. 2 Critérios de
notificagdo obrigatdria dos atos de concentragdo ao SBDC no dmbito da Lei
0 o1 Critério de farurame eitéri 1 CIhacan de
1n° 8.884/1994. 2.1 Critério de faturamento. 2.2 Critério de participagdo de

) j .
mercado — market share — ¢ sua intima relagdo com o exercicio do poder de
mercado — market power. 3 Critérios de notificagao obrigatdria da NLAB.
3.1 Duplo critério de faturamento e exclusdo do cricério de participagdo de
mercado — market share. 3.2 Hipdteses de atos de concentragdo previstos
no artigo 9o. 3.3 Exclusdo do critério de paricipacao de mercado como

8

aprimoramento do controle de estruturas. 4 A influéncia dos cricérios de
notificagdo nas decises do Cade no controle dos atos
de concentragdo. Conclusdes.

Resumo

A pesquisa tem como problematica essencial a mudanga dos criterios de notificacao dos atos
de concentracio ao Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), introduzida pela
Lei n® 12,529, de 30 de novembro de 2011 (Nova Lei Antitruste Brasileira — NLAB), em relacio a Lei
n® 8.884, de 11 de junho de 1994. Apresenta carater exploratério, indutivo e comparatfstico. Foram
analisadas as principais criticas realizadas pela doutrina e pelas melhores praticas internacionais
acerca dos antigos critérios e abordadas as principais mudancas trazidas pela NLBA na busca de um
aprimoramento do Direito Antitruste brasileiro em matéria de controle de estruturas, bem como os
beneficios e eficiencias procedimentais resultantes. Como objetivos especificos, buscou-se verificar:
se as implicacoes da elevacio dos valores do critério de faturamento e da exclusao do cricerio de
participagio de mercado seriam, por si sos, determinantes para provocar a abstengio do controle
de concentracio de poder de mercado em determinados setores da economia; e se algo tutelado
em termos de livre concorréncia poderia deixar de ser com a introdug¢io dos novos filtros legais.
Nessa orientacio, foi realizado sucinto estudo de algumas decisdes do Conselho Administrativo de
Defesa Economica (Cade) em atos de concentragio, especialmente na vigéncia da Lei n® 8.884/94.
Diante da complexidade do controle estrutural realizado pelo SBDC para tomar suas decisoes

*  Graduada no curso de Direito da Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto (FDRP), da Universidade de Sao Paulo (USP). Foi bolsista do programa
de iniciagao cientifica da Pré-Reitoria de Pesquisa da Universidade de Sao Paulo (Bolsa Institucional RUSP), na drea de Direito Concorrencial,
sob a orientagao da professom doutora »]uli;m:l Oliveira Domingues. Advogﬂda,
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interventivas, levando-se em conta, casuisticamente, diversos aspectos da estrutura de mercado,
constatou-se que as afirmacoes, segundo as quais os novos criterios de notifica¢io ensejariam

abstencéo de protec:io juridica c¢m alguns casos devem SCT feitas com intensas ponderagées.

Palavras-chave: Lei Antitruste. Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. Atos de concentragio

A .
cconomica. Controle de estruturas.

Abstract

Title: “The Development of Brazilian Antitrust Legislation: an analysis of the criteria for notification of
mergers’. The research has its essential question in the changing of criteria for notiﬁcation of mergers for
Brazilian System of Competition Defense, which was established by the Federal Act n. 12.529 of November
30, 2011, replacing the Federal Act n. 8884 of June 11, 1994. The research works are guided by exploratory,
inductive and comparative methods. The main criticisms from the doctrine and international best practices
about the repealed act criteria have been analyzed, as the same time it have been pointing the main changes
the New Act brought as improvement for Brazilian Antitrust Law on structures control and procedural
eﬂiciencies. As speciﬁc objectives, it has pursued verifying the implications of the ]iigher income amount and
the exclusion of the market share as criteria for notification to the Antitrust Authority, changes that by
themselves could cause abstention of control about the concentration of market power in certain sectors of
the economy. Moreover, it has tried to identify if some value, in terms of free competition, used to be under
the eagis of the revoked law, could no longer be considered assuming the new legal filters. In this approach,
have been conducted a brief study on some of the Brazilian Antitrust Authority decisions about mergers
which the operations were interposed by the enforcement of the precede Law requirements. As outcomes it has
found that facing the complexity of the structures control, on a behavior of market structure, the Antitrust
Authority has been taken Its decision in case by case with a ]iuge range of factors that have induced the works
in analyze those decisions in same such individuality, as soon as it could deal better with those variables.

Keywords: Antitrust Act. Brazilian System of Competition Defense. Mergers. Structures control.

Introdugio

Em 30 de novembro de 2011, foi sancionada a Lei n® 12,529 — Nova Lei Antitruste Brasileira
(NLAB). Referido diploma legal entrou em vigor em 29 de maio de 2012 ¢, no dia 30 de maio do
mesmo ano, foi publicada a Portaria Interministerial n® 994. No tocante aos critérios de notificagio
ao Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade); das opera¢oes empresariais que alceram
ou podem alterar a concorréncia no mercado — fusdes, incorporacdes, joint ventures, cisoes,
aquisicoes de participa¢do acionaria, acordos de cooperacio, industrializacio por encomenda,
lista de clientes, swap agreements, alienacio de direitos de propriedade intelectual —, algumas
modifica¢des relevantes foram realizadas.

No sistema da antiga Lei n® 8.884, de 11 de junho de 1994, havia um duplo criterio de incidéncia
que, uma vez satisfeito, ensejava a submissao obrigatoria do ato de concentragio a apreciacio do
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). Os critérios envolvidos eram o faturamento

bruto e a participa¢io de mercado, isto ¢, quando uma das partes envolvidas ou um de seus grupos
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econdmicos tivesse registrado um faturamento bruto equivalente ou superior a R$400 milhdes
no ano anterior a realiza¢io da operacio e/ou o resultado da operagio implicasse participa¢io da
empresa ou grupo de empresas resultante em 20% de um mercado relevante.

Em relagio ao sistema da NLAB, houve a eliminacdo do critério de market share, ou seja, a
participa¢do substancial de mercado resultante da operacio nio deve ser considerada para termos
de notificacio. Ademais, outra grande inovacio trazida esta relacionada, em linhas gerais, ao
estabelecimento de critério cumulativo de faturamento bruto, por meio do qual se torna Obrigatéria
a submissdo do ato de concentra¢io quando atingidos determinados valores por parte dos dois ou
mais grupos envolvidos na operacao objeto de analise. Assim, por exemplo, a Lei n® 12.529/2011
determinava a obrigatoriedade de notificacio das opera¢oes entre agentes econdomicos quando
uma das partes — ou seu grupo econdmico — atingisse o faturamento, no Brasil, de R$400 milhdes
de reais e a outra parte — ou seu grupo econdomico — atingisse faturamento de R$30 milhdes reais,
Nno ano anterior a operagao’.

Contudo, a Portaria Interministerial n® 994/2012 elevou os valores do critério de faturamento
para a incidéncia da NLAB no controle de concentragoes. Agora, sao de submissao obrigatéria a
analise antitruste apenas as operacdes cujas partes ou grupos economicos possuam faturamentos
brutos equivalentes ou superiores a R§750 milhoes, de um lado, e R$75 milhoes, do outro®.

No tocante as operacdes que envolvem institui¢des financeiras, hd mais uma etapaaser percorrida:
a analise realizada pelo Banco Central (BCB). Em um recente memorando de entendimentos, Cade
¢ BCB tracaram as regras concernentes a cooperacio entre estes na analise de atos de concentracio
no ambito do Sistema Financeiro Nacional’. Nessa orientacao, a eficacia dos atos de concentragao
envolvendo institui¢des financeiras fica condicionada a autorizagio de ambas as autarquias, nos
termos da Lei n° 4.595, de 1964* ¢ da NLAB:.

Desde a promulgacio da Lei n® 8.884/1994, o Brasil tem enfrentado uma consolidac¢ao do seu
sistema de controle de estruturas. Nao obstante, por conta da amplitude dos critérios de notiﬁcagﬁo
do referido diploma legal, houve grandes discussdes e duvidas a respeito de quais operacoes
deveriam ser submetidas as autoridades de defesa da concorréncia. Questionou-se se os diversos

1 Art. 88. Serio submetidos a0 CADE pelas partes envolvidas na operacio os atos de concentragio econdmica em que, cumulativamente: I - pelo
menos um dos grupos envolvidos na operagio tenha registrado, no dltimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no
Pals, no ano anterior a operagio, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e, II - pelo menos outro grupo
envolvido na operacio tenha registrado, no dltimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a
operagio, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhoes de reais) (BRASIL. Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2o11. Estrutura
o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispoes sobre a prevencio e repressio as infracoes contra a ordem econdémica ¢ dd outras
providéncias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.htm. Acesso em: 5 de abr. de 2018).

2 Art. 1° Para os efeitos da submissao obrigatéria de atos de concentragio a andlise do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE,
conforme previsto no art. 88 da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, os valores minimos de faturamento bruto anual ou volume de negocios no
pzu’s passam a ser de: 1-R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhaes de reais) paraa hipétcsc prevista no inciso I do art. 88, da Lei 12.529,
de 20115 ¢ 11 - R$ 75.000.000,00 (setenta ¢ cinco milhdes de reais) para a hipdtese prevista no inciso 11 do art. 88, da Lei 12,529 de 2011 (BRASIL.
Portaria Interministerial do Ministro da Justica e do Ministro da Fazenda n. 994, de 30 de maio de 2012. Disponivel em: hetp://www.cade.gov.
br/assuntos/normas-c-legislacao/portarias/portaria-994.pdf/view. Acesso em: 5 de abr. de 2018).

3 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Memorando de entendimentos CADE — BACEN. Brasilia, 2018.
Disponivel  em:  htep://www.cade.gov.br/noticias/banco-central-e-cade-assinam-memorando-de-entendimentos/memorando_cade_be.pdf.
Acesso em: 6 de abr. de 2018.

4 Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: (...) X - Conceder autorizagio as instituicoes financeiras, a fim de que

possan: (...) ¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; (...) g) alicnar ou, por qualquer outra forma, transferir o scu controle

aciondrio. (...) Art. 18. § 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da fiscalizagio que lhe compete, regulard as condicoes de

concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicacio da pena (Vetado) nos termos desta lei. (BRASIL. Lei n. 4.595,

de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica ¢ as Instituicdes Monetdrias, Bancarias e Crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional ¢

dd outras providéncias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/l4595.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

Art. 88. § 32 Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo nio podem ser consumados antes de apreciados, nos termos deste

“

artigo ¢ do procedimento previsto no Capitulo II do Titulo VI desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda imposta multa pecunidria, de
valor nao inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$§ 60.000.000,00 (sessenta milhoes de reais), a ser aplicada nos termos da
regulamentacio, sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei (BRASIL. Lei n. 12.529, de 30 de novembro
de 2o11. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispdes sobre a prevencio ¢ repressio as infracoes contra a ordem econdmica
¢ dd outras providéncias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_ato2o11-2014/2011/Lei/Li2529.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).
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atos de concentragao analisados pelo Cade tinham realmente o potencial de limitar ou prejudicar
a livre concorrencia, tendo em vista a possibilidade de uma das partes envolvidas na operacio
apresentar faturamento pouco expressivo.

Durante os anos de vigéncia da antiga lei, ocorreu o controle de um nimero bastante elevado
de atos de concentragio. Consoante o Relatorio Anual de 2011 do Cade, o nimero de atos de
concentra¢do submetidos teve um aumento de 62,2%, em compara¢io ao numero registrado em
2005 (GABAN; DOMINGUES, 2012, p- 1), Ainda, em 2008 ¢ 20009, foram submetidos ao Cade
L2 atos de concentracio, dos quais 987 foram aprovados sem quaisquer restri¢des, 77 foram
aprovados com algumas restri¢oes, 29 Nio foram conhecidos e dois foram reprovados GIANNINI
et al., 2012, p. 277).

A NLAB surgiu com o propésito de eliminar a submissio obrigatéria de operacoes sem potencial
ofensivo e alocar os escassos recursos da Administragao Publica de forma mais eficiente, canalizando
esforcos para casos de relevante interesse da sociedade. Com a sua edicio, esperava-se que o numero
de casos notificados as autoridades diminuisse e que a analise fosse mais qualificada, uma vez que
0s critérios tornaram-se mais simples e seletivos. De fato, os resultados foram positivos. Entre
os anos de 2009 e 2012, foram notificados, ao todo, 2.472 atos de concentragio e a arrebatadora
maioria foi aprovada sem quaisquer restrigdes. Nos anos de 2009, 2010, 2011 € 2012, essas operacoes
representaram 84%, 86%, 88% ¢ 86%, respectivamente, do total de processos julgados pelo Cade.
Em 2013, 2014 € 2015, OS atos de concentragao referiram-se a 69%, 66% e 54% de todos os processos
que tramitaram na autarquia; e, entre os anos de 2013 ¢ 2017, ocorreram 1.810 notificacdes, fato que
representa uma signiﬁcativa diminuigﬁo(’.

Entretanto, ¢ necessario considerar que a complexidade das operacdes apresentadas ao SBDC
tende a aumentar em virtude do crescimento econdmico do Brasil. Assim, a Lei Antitruste deve
requerer que as respectivas autoridades abordem os casos de concentragio de mercado avaliando
as circunstancias especificas de cada operacdo, de modo a nunca enfraquecer o mandamento
constitucional da livre concorréncia, seja em grandes ou pequenos mercados — pequenas regides,
munic{pios e, at¢ mesmo, bairros. Dessa forma, a discussio que se apresenta diante dos novos
critérios de notificacido — criados pela Lei n° 12.529/2011 e modificados pela Portaria Interministerial
n® 994/2012 — gira em torno do risco de monopolizagio sem qualquer analise antitruste, dada a
eliminacao do criterio do market share ou quando as partes envolvidas nao atingem os faturamentos
minimos exigidos.

Ante o exposto, o referente trabalho tem como objetivo geral realizar estudo comparado dos
critérios de notiﬁcagéo obrigatéria dos atos de concentracao nos termos da Lei n® 8.884/1994
¢ da NLAB, no ambito do controle de estruturas realizado pelo SBDC. Foram apresentadas,
sucintamente, as principais criticas realizadas pela doutrinae pelas melhores prz’tticas internacionais
acerca dos antigos critérios; ¢ abordadas as principais mudangas trazidas pela NLAB na busca
de um aprimoramento do Direito Antitruste Brasileiro em matéria de controle de estruturas, os
beneficios e eficiéncias procedimentais resultantes, bem como eventuais apreciagdes desfavoraveis.
Objetivou—se, pormeio de umabreve analise de decisoes do Cade em atos de concentragao — inclusive
do polémico setor bancdrio —, compreender se as mudangas, por si sos, seriam determinantes para
provocar a abstencio do controle de poder de mercado em determinados setores da economia e se
algo tutelado em termos de livre concorréncia e de relagio de consumo poderia deixar de ser com

a introdug:io de novos critérios de notiﬁcagio pela NLAB.

6 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Balanco de Gestio Superintendéncia-Geral 2014 a 2017. Brasilia,
2017. Disponivel em: hetp://www.cade.gov.br/servicos/imprensa/balancos-c-apresentacoes/balanco-mandato-sg-2014-2017.pdf/view. Acesso em:
6 de abr. de 2018.

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
ARTIGOS

73



A F_VOLU(;[\O DA LE(;]SLA(}\ZAO ANTITRUSTE BRASILEIRA: UMA
ANALISE DOS CRITERIOS DE NOTIFICACAO
Juliana Rodrigues Zanchetta

Desse ponto de partida, com os objetivos especificos, buscou-se:

) realizar concisarevisio bibliograficade obras, artigos, relatorios de gestao do Cade, relatorios
de instituicdes internacionais como a Rede Internacional da Concorréncia (Internacional
Competition Network — ICN) ¢ de organismos internacionais como a Organiza¢io para
Cooperagioe Desenvolvimento Econdmico (OCDE), os quais permitiram identificar a visio
juridica no tocante ao controle de estruturas. Nao houve estudos econdmicos aprofundados,
mas apenas o exame de alguns conceitos, observagées e criticas indispensz’weis;

II) realizar, sucintamente, estudo de algumas decisoes de veto do Cade em atos de concentragio,
em especial daquelas que ocorreram na Vigéncia da antiga lei. Com tal objetivo, foi possfvel
observar se algo tutelado em termos de livre concorréncia poderia deixar de ser com a
introdugﬁo de novos critérios de notiﬁcagio pela NLAB;

[1I) dessa forma, por base nas informacoes dos dois pontos anteriores, o referente estudo buscou
analisar se as implicagées da elevagﬁo dos valores do critério de faturamento e da exclusiao do
critério de participacdo de mercado a livre concorréncia foram, de maneira geral, benéficas
ou nio. Foi observado se referida mudanga, por si s0, seria determinante para provocar a
abstenc¢io do controle de concentra¢io de poder de mercado em determinados setores da

economia.

A pesquisa apresenta carater exploratério, indutivo e Comparat{stico. Exploratério porque
trabalha com uma visao geral do objeto estudado, visando conhecer, desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e ideias para futuros trabalhos explicativos. Indutivo, posto que, por meio
de observacio e analise dos casos concretos, com dados suficientemente constatados, atingiram-
se conclusoes gerais. Comparatistico, por conta de algumas abordagens de direito comparado,
isto ¢, pelo exame de legislacoes estrangeiras e relatorios internacionais, com sua importancia na
proposi¢io de solugées em relagio a0 ordenamento jur{dico nacional (MARCHI, 2009, P. 87).

O primeiro capitulo abordou a tematica geral do controle de estruturas em ambas as leis e
tracou consideragdes acerca do controle prévio e posterior das operacoes. Nos dois capitulos
seguintes foram estudados os critérios de notificagio obrigatoria dos atos de concentragio na
vigeéncia da Lei n® 8.884/1994 ¢ da NLAB, expondo-se algumas criticas realizadas pela doutrina e
pelas melhores praticas internacionais, bem como as principais mudangas trazidas com o escopo
de aperfeigoar o controle de estruturas no ordenamento jur{dico brasileiro. No quarto Capl'tulo,
foram estudadas algumas decisoes de veto do Cade, especialmente na vigencia da Lei n® 8.884/1994.
Foram destacados os principais argumentos e parametros norteadores das autoridades nas suas
decisoes, de maneira a identificar o que era objeto de tutela naquela epoca e se ele poderia deixar de
ser atualmente. Buscou-se analisar a influéncia dos critérios de notiﬁcagio obrigatéria nas decisoes
das autoridades da concorrencia. Por fim, na conclusio, foram expostas as mudangas relacionadas
aos criterios de notificagdo dos atos de concentragio ao SBDC, bem como as respostas as indagacoes
contidas nos objetivos especificos da pesquisa

1 O controle de estruturas: prévio e posterior

O controle de estruturas ocorre por meio da analise dos atos de concentragio — fusdes,
incorporagoes, joint ventures, cisoes, aquisicoes de participacao acionaria, acordos de cooperacao,
industrializacio por encomenda, lista de clientes, swap agreements, alienacio de direitos de
propriedade intelectual — pelas autoridades antitruste, a fim de avaliar os potenciais efeitos
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anticoncorrenciais nos mercados afetados e, por extensao, evitar a mitigacao da livre concorréncia
¢ a diminui¢io do bem-estar dos consumidores.

Como sera demonstrado ao longo do trabalho, uma das principais preocupacoes do direito
concorrencial concentra-se em verificar se os efeitos derivados de determinada operacio serdo ou
nio maléficos ao mercado em questdo. As concentragdes podem gerar efeitos anticompetitivos
quando, por exemplo, ensejam a cria¢do ou o refor¢o de uma posicio dominante em um dado
mercado, a qual pode implicar comportamentos abusivos. Assim, o risco consiste na possibilidade
de certa empresa restringir a oferta do seu produto e/ou os seus niveis de inovacio e influenciar a
formacao de precos dentro do mercado em que atua

Importa ressaltar que a legislacio brasileira tende a aplicar o ataque estrutural aos monopolios
resultantes das concentragdes como ultima ratio contra comportamentos abusivos e nao contra
uma estrutura economica monopolista qualquer pelo simples fato de ela existir no mercado’. Nao
se pode sancionar o poder no mercado pela sua simples existéncia, cabendo o controle estrutural
como repressdo a um possivel comportamento ilicito resultante ¢ nio como uma contestagio
exclusivamente estrutural aos monopolios®. Dessa forma, busca-se evitar que surjam estruturas de
poder no mercado sem as justificativas aceitaveis — eficiéncia produtiva, custos fixos ¢ economias de
escala. Isto pode revelar uma contradicio e relativizar a rigida separagio entre controle estrutural
¢ comportamental, porém a importancia do controle estrutural consiste justamente no fato de
criar Condig()es paraa realizagio de um controle Comportamental mais r{gido e eficiente no futuro
(SALOMAO FILHO, 2013, p. 128 ¢ 130).

O controle de concentragoes pode ser posterior ou prévio. No primeiro caso, permite-se que as
partes concluam a operacio antes de qualquer permissio do sistema. No ambito da Lei n® 8.884/1994,
a apresentacio dos atos de concentragio podia realizar-se antes da sua consumagio ou ate quinze
dias apos a realizacao da operacao’. Indubitavelmente, as partes requerentes optavam pela segunda
possibilidade. A grande critica que se faz a esse controle posterior facultativo refere-se a sua pouca
efetividade, no sentido de fomentar as partes requerentes a nao fornecerem informagdes completas
que auxiliam as autoridades na percep¢ao de problemas concorrenciais tempestivamente; ou seja,
esse aspecto incentiva os agentes a tentarem postergar o controle estrutural o maximo possivel,
pois quanto mais tardar a analise antitruste, quase impraticzivel a implementagéo ¢ 0 éxito de uma
decisao restritiva (MARTINEZ, 2008, p. 83).

Anteo0exposto,a ausénciadeum controle prévio no Brasil apontava duas questdes. Primeiramente,
as partes envolvidas, embora soubessem que a eficacia do seu negocio dependia da aprovacio do
Cade, aceleravam os atos de consumacio da operacio, fato que atrasava o procedimento de analise
pelo SBDC, consumia recursos do sistema e causava inseguranca juridica. Qutrossim, quando o

7 “A teoria do monopdlio nio se aplica exclusivamente aquelas empresas que detém 100% do mercado, mas também aquelas situagdes em que um
dos produtores detém parcela substancial do mercado (por hipdtese, mais de 50%) ¢ seus concorrentes sio todos atomizados, de tal forma que
nenhum deles tem qualquer influéncia sobre o preco de mercado” (SALOMAO FILHO, 2013, p. 190).

8 No periodo que compreende o final da Guerra de Secessio (segunda metade do século XIX), nos Estados Unidos, surgiram alguns agentes

g g g 8

ccondmicos, em nimero reduzido ¢ dominados por influentes familias, que passaram a concentrar grande parte do poder no mercado de certos

rodutos. Tratava-se dos chamados trusts, os quais comandavam a producio e praticavam precos monopolistas. E nesse contexto, marcado pelo
< 2 ¢

surgimento de monopélios, grupos econdmicos (em razio de acordos firmados entre as grandes ¢ poucas empresas), livre fixagio de precos, que

surge o Sherman Act, primeiro diploma legal antitruste norte-americano (GABAN; DOMINGUES, 2016, p. 71). Porém, essa lei — que consistia

em uma verdadeira reacao da sociedade americana contra os abusos cometidos pelos trusts — a principio, procurava coibir todas as estruturas

de mercado que restringiam a liberdade comercial, sem analisar os elementos determinantes da sua existéncia, sem se preocupar se o poder no
mercado poderia trazer beneficios para a economia ou ndo (SALOMAO FILHO, 2013, p. 122).

9 Art. 54. § 4° Os atos de que trata o caput deverdo ser apresentados para exame, previamente ou no prazo miximo de quinze dias tteis de sua
realizagio, mediante encaminhamento da respectiva documentagio em trés vias & SDE, que imediatamente enviard uma via ao CADE ¢ outra 3
SPE (BRASIL. Lei n. 8.884, de 11 de junho de 1994. Transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica em Autarquia, dispde sobre a
prevengio ¢ a repressdo as infracdes contra a ordem econdémica e dd outras providencias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_oz/
leis/18884.hem. Acesso em: 6 de abr. de 2018..
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Cade se confrontava com uma operag¢io anticompetitiva ja’ consumada, as restri¢oes — “remédios” —
aplicadas tinham suas eficiéncias significativamente reduzidas, visto que determinar a dissolucio
de uma fusido implementada ha anos ou revitalizar a concorrencia de um mercado em que a
competicio foi eliminada por conta da concentracio envolvia um trabalho extremamente penoso.

Quanto ao sistema de analise previa dos atos de concentragio, trata-se de uma das inovacoes
mais importantes da NLAB: esta ¢ enfatica ao determinar que os atos de concentra¢io somente
poderdo ser consumados apds a aprovacio do Cade, sob pena de pratica de gun jumping (“queimar a
largada”), com a consequente nulidade do ato e imposicio de multas que variam de R$ 6o mil a R$

10

60 milhdes™. No controle exclusivamente prévio, as partes nio podem concluir a operacao enquanto
estiver pendente decisao final da autoridade antitruste, como forma de preservar o status quo e, por
consequeéncia, tornar efetivas as decisdes de veto. Considerando-se que as concentra¢oes tendem a
produzir efeitos irreversiveis, a vantagem nesse caso consiste em permitir a tomada de decisdes antes
que efeitos econdmicos relevantes sejam produzidos e as suas consequéncias atinjam os consumidores.

No tocante ao exato momento de submissao do ato de concentracio ao Cade, a fim de nio se
configurar gun jumping, Taufick (2012, p. 442), em posicionamento pertinente, acredita que, no
controle prévio, o objetivo primordial da NLAB ¢ garantir a reversibilidade da operagio ate o seu
julgamento pelas autoridades, devendo esta ser o centro das preocupacdes ¢ nio 0 momento em
que se deu a notifica¢io. Mesmo porque, nio restam duvidas que as partes requerentes deixarao de
assumir condutas competitivas entre si, uma vez que ja se encontram na iminéncia de um acordo, o
que demonstra que o controle prévio nio beira a perfeicio. Dessa forma, poderia ate ser permitido a
notiﬁcagio posterior da realizagﬁo de um negécio entre empresas, desde que fosse mantida a esséncia
da norma, isto ¢, a possibilidade de retorno ao status quo sem grandes onus. Trata-se de uma excelente
caracteristica do modelo norte-americano, cuja andlise antitruste esta vinculada ao plano da eficacia.

2 Critérios de notificagio obrigatoria dos atos de concentragio ao SBDC no
ambito da Lei n® 8.884/1994

Na Lein® 8.884/1994, os criterios de notificagio obrigatoria dos atos de concentragio econdomica
a0 SBDC eram disciplinados no art. 54, o qual identificava em seu § 3° duas hipoteses de submissao
ou duplo critério de incidéncia da legislacio: uma a partir do facuramento de uma das empresas
participantes registrado no ultimo ba]ango — faturamento bruto — e outra a partir das parcelas
de mercado conquistadas como resultado da operacio — participa¢io de mercado ou market share.
Mais precisamente, quando uma das partes — ou grupo econémico — envolvidas tivesse registrado
um faturamento bruto equivalente ou superior a R$ 400 milhdes no ano anterior a realizacio da
operacio ¢/ ou a participagio de mercado resultante do ato excedesse a 20% no mercado relevante
considerado”. Nessa orientacdo, todos os agentes cujos contratos celebrados atendessem aos
critérios mencionados, deveriam submeter suas operagoes a0 controle do SBDC.

10 Art. 88. § 2° O controle dos atos de concentragio de que trata o caput deste artigo serd prévio e realizado em, no maximo, 240 (duzentos ¢
quarenta) dias, a contar do protocolo de peti¢io ou de sua emenda. § 32 Os atos que se subsumirem ao disposto no caput deste artigo nio
podem ser consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do procedimento previsto no Capitulo I do Titulo VI desta Lei, sob pena
de nulidade, sendo ainda imposta multa pecunidria, de valor nio inferior a R$§ 60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a R$ 60.000.000,00
(sessenta milhoes de reais), a ser aplicada nos termos da regulamentacio, sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do
art. 69 desta Lei (BRASIL. Lei n. 12.529, de 30 de novembro de 2011 Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispoes sobre a
prevencio ¢ repressio as infracoes contra a ordem ccondmica ¢ da outras providéncias. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_
Aro2011-2014/2011/Lei/Li2s529.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

11 Art. 54. § 3° Incluem-se nos atos de que trata o caput aqueles que visem a qualquer forma de concentracio econdmica, seja através de fusio ou
incorporag¢ao de empresas, constitui¢ao de sociedade para exercer o controle de empresas ou qualqucr formade agrupamento societdrio, que implique
participagdo de empresa ou grupo de empresas resultante em vinte por cento de um mercado relevante, ou em que qualquer dos participantes tenha
registrado faturamento bruto anual no tltimo balango equivalente a R$ 400.000.000,00 (BRASIL. Lei n® 8.884, de 11 de junho de 1994. Transforma
o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica em Autarquia, dispoe sobre a prevengio ¢ a repressio as infragdes contra a ordem econdmica e da
outras providencias. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/I8884.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).
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Ainda, o caput do referido artigo também estabelecia que se encontravam sujeitos a apreciacao
das autoridades antitruste todos os atos, contratos ¢ atos associativos potencialmente lesivos a livre
concorréncia ou capazes de ensejar a dominagdo de mercados®™. Tratava-se de uma premissa geral, a
qual determinava que uma vez preenchidos os requisitos — “limitar ou de qualquer forma prejudicar
a livre concorreéncia, ou resultar na dominacio de mercados relevantes de bens ou servicos” — os
atos, fossem eles de concentra¢io econdmica ou nio, deveriam ser necessariamente submetidos
a andlise do SBDC a fim de que seus possiveis efeitos nefastos a estrutura concorrencial fossem
evitados. Dessa forma, no caput do art. 54 havia o género, que nao previa nenhum cricerio expresso
de prejudicialidade e dominagio, enquanto no §3° havia um parﬁmetro de avaliagio — por meio do
faturamento e do market share — dos atos de concentracio que necessitavam ser notificados.

Diante da amplitude do texto legal, uma questao era imposta: nao estando presentes 0s cricérios
de notificacio contidos no § 3%, como 0 SBDC poderia ter conhecimento dos atos de concentragio
prejudiciais ao mercado, assim como daqueles que geravam um posi¢ao dominante em um mercado
relevante? A polémica girava em torno do fato de que a resposta dependia, principalmente, do
jul'zo de valor dos agentes participantes da operacgao, elemento extremamente subjetivo. Para essa
indagacio, pode-se afirmar que nio estando presente nenhuma das presungoes do § 3° cabia a
autoridade demonstrar a potencial prejudicialidade do ato de concentragao e, por extensao, exigir
que o mesmo lhe fosse submetido apenas por for¢a do disposto no caput.

2.0 Critério de faturamento

Analisar o fatcuramento como uma das hipoteses de submissao dos atos de concentra¢io parece
bem pertinente, uma vez que envolve um dado objetivo e prontamente dispom’ve]. Porém, a lei
nio determinou com nitidez se o faturamento dizia respeito apenas as empresas envolvidas na
operacio ou também aos seus respectivos grupos economicos, bem como se ele estava relacionado
ao mercado brasileiro ou a0 mundial.

Também nio fez referéncia a qualquer critério de facuramento a ser aplicado as outras partes
envolvidas na opera¢io, contribuindo para que at¢ mesmo uma mintscula aquisicio realizada
por uma grande companhia fosse objeto de controle estrutural, o que representava uma alocacio
ineficiente de recursos publicos, uma vez que eram analisados atos eminentemente sem potencial
lesivo a concorréncia. Nesse ponto, convém mencionar que nio se pretende, com essa constatagio,
ignorar a real possibilidade de as aquisicoes de empresas de pequena expressio econdomica
impactarem signiﬁcativamente cidades pequenas, por exemplo.

A amplitude do criterio de notificagio descrito trouxe intimeras implicagdes indesejaveis, como
o consumo de escassos recursos humanos e materiais em investigacoes de operagdes irrelevantes,
prejudicando a atuacio das autoridades em outras atividades essenciais como a repressio de
condutas anticompetitivas, bem como o investidor, que se via obrigado a submeter — e arcar com
os correspondentes gastos — operacdes concorrencialmente inofensivas.

A Organizacio para Coopera¢io e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), quando realizou
analise do SBDC em 2000, chamou aten¢io para o fato de que Cade, Secretaria de Acompanhamento
Economico (Seae) e Secretaria de Direito Economico (SDE), desde o inicio de vigeéncia da

12 Art. 54 Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na
dominagio de mercados relevantes de bens ou servigos, deverio ser submetidos & apreciacio do CADE (BRASIL. Lei n® 8.884, de 11 de junho de
1994. Transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econdémica em Autarquia, dispde sobre a prevencio ¢ a repressio as infragdes contra a
ordem econémica ¢ dd outras providencias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/I8884.htm. Acesso em: 27 mar. 2014).
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Lei n® 8.884/1994, despenderam uma grande ¢ crescente quantidade de seus recursos limitados em
analises de menor ou de nenhum potencial danoso para a sociedade, dado que uma quantidade
inexpressiva — menos de 5% — de todas as operacdes notificadas ace aquele periodo sofreram algum
tipo de interven¢io pela autarquia.

Ainda segundo a OCDE, no ano de 1999, entre os dois critérios que definiam a obriga¢io
de notificar a operacio — faturamento e participacio de mercado —, 52% das notifica¢des foram
desencadeadas por conta do faturamento mundial de R$ 400 milhdes, 12% pela participagio de
mercado e 36% por conta da presenca de ambos os critérios”. A partir dat, ¢ possivel depreender
argumento muito forte a ser considerado quando da manuten¢io ou exclusio de critérios de
notifica¢io na NLAB: a maioria dos atos notificados deu-se por razdes de faturamento bruto, ao

passo que a minoria ocorreu pelas participacoes de mercado.

2.2 Critério de participa¢io de mercado — market share — e sua intima relagio
com o exercicio do poder de mercado — market power

O outro critério de notificagio tratado na Lei n® 8.884/1994, referente a participacio
de mercado resultante do ato, revela uma preocupacio do legislador na possibilidade de a
integracao de empresas implicar concentrac¢io de mercados e esta, por consequéncia, trazer
condi¢des ideais para o exercicio ou aumento do poder de mercado. Em sintese, quando uma
empresa comanda parcela substancial de mercado — market share — presume-se que esta ¢ capaz
de afeta-lo com o seu comportamento indiferente e independente, isto ¢, possui market power
(FORGIONI, 2012, p. 413).

A antiga lei presumia que uma participacao, derivada do ato de concentragao, de, no minimo,
20% no mercado relevante analisado podia configurar poder de mercado. Porem, se tratava de uma
presuncio relativa, que admitia ser rechacada, uma vez que outros aspectos deviam ser levados em
considera¢io para constatar a posi¢io dominante, como o acesso a tecnologia refinada, capacidade
de penetragio em todos os segmentos do mercado, suporte financeiro, deficiéncia de concorréncia
em razio das barreiras a entrada.

Dessa forma, um dos elementos que ensejam ateé hoje a aplicagio da 1egislagio anticruste e
a tutela das autoridades de defesa da concorréncia ¢ a probabilidade de existéncia de poder de
mercado decorrente da operaciao. No entanto, vale ressaltar que esse poder niao ¢ absolutamente
danoso. A nio aceitagio juridica ocorre em relagio a0 mau uso da posi¢io dominante e nio quanto
ao desfrute de tal posicao isoladamente (GABAN; DOMINGUES, 2016, p. 114).

Nessa orientagio, o caput do art. 54 da Lei fazia referéncia a “dominacio de mercados relevantes”
nio como mero poder de 0 agente econdmico se fazer “senhor do mercado”, mas como um risco de
utiliza¢do abusiva desse poder econdmico, de forma contextualizada, caracterizada pelo controle de
precos, limitagio da produgﬁo, proibigﬁo da entrada de novos concorrentes. A 1egislagﬁo antitruste
nio pune o ato de concentragio por si s0s ou a posi¢io dominante, mas os prejuizos concorrenciais
que podem surgir a partir dos mesmos.

Poder econdmico ¢ inerente a pratica do sistema de mercado. Tanto que ao agente econdémico
¢ permitido acumular grande parcela desse poder sem que isso configure uma infracio a ordem
economica. Comprova esse entendimento o art. 20, §1° da Lei n® 8.884/1994, o qual preconizava

13 ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE). Ratério. Brazil: Competition Law and Policy
in 2000. Disponivel em: hetp://www.oecd.org/brazil/39553616.pdf. Acesso em: 6 de abr. de 2018.
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que nio se tratava de dominagio de mercado relevante de bens e servigos “a conquista de mercado
resultante de processo natural fundado na maior eficiencia do agente econdémico em relagio aos
seus competidores™. Obviamente, nesse caso, 0 agente econdmico que se encontrava em situacio
privilegiada estaria na mira das autoridades, pois podia a qualquer momento abusar da sua condicao.

Na técnica antitruste, o market share funciona como um sinal de alerta paraa existéncia do poder
de mercado que podera vir a se concretizar com a operagio. Contudo, o SBDC procurar seguir uma
série de etapas de analise que permitem a identiﬁcagio de um cenario suscetivel de intervencgao
do controle antitruste ¢ a primeira delas ¢ a delimita¢io do mercado relevante, pois ¢ nesse locus
que o0 agente econdmico atua e exerce efetiva ou potencialmente o seu poder de mercado, a sua
posicio dominante. A partir dat, ocorre a aferi¢io da participacio de mercado seguida da avaliacio
da possibilidade de exercicio de poder de mercado e, por fim, a analise das eficiéncias econdmicas
resultantes da opera¢io e o confronto entre os seus custos e beneficios (GABAN; DOMINGUES,
2016, p. 106).

A participa¢io de mercado muitas vezes pode ser proporcional a quantidade de poder
econémico, porém, nao sao raras as situacoes em que a fusao entre empresas pode nao produzir
alteracoes na composicao do mercado relevante, mas levantar barreiras a entrada de novos agentes
naquele setor da economia, fato que traz inimeros prejuizos a concorréncia ¢ demonstra que o
critério de participa¢io de mercado nao pode ser valorizado isoladamente. A utilizagio de dados
de participacdo e concentragao de mercado para avaliar os potenciais efeitos anticoncorrenciais
dos atos de concentra¢io economica ¢ criticavel, pois, em diversas situacoes, essas informacoes
podem desqualificar ou valorizar exageradamente os impactos futuros de uma operac¢io em
determinado mercado.

Na prética, a existéncia de posicao dominante ¢ comprovada por meio da Combinagﬁo de
diversos fatores, sendo que nenhum deles ¢ decisivo por conta propria. O grau de concentragio de
participa¢do de mercado ¢ apenas uma elementar na complexa analise estrutural da concorréncia.
Tanto que diante de uma elevada porcentagem de participagio, ¢ dado prosseguimento ao exame
antitruste com as etapas seguintes — como Veriﬁcagﬁo de existéncia de barreiras a entrada e de
dificuldade ou impossibilidade de substitui¢ao de produtos, alem das eficiéncias produzidas pela
operacio —, a fim de conferir se realmente o agente econémico ¢ capaz de alterar estruturalmente
o mercado relevante considerado.

Portanto, a decisdo do Cade deve levar em conta inimeros fatores, especialmente a estrutura,
interacdo ¢ capacidade produtiva das empresas envolvidas e as caracteristicas particulares dos
mercados analisados, tudo com o €scopo de se avaliar a probabilidade de exercicio irrazoavel do
poder de mercado. Os atos de concentragio nao devem ser comunicados ao SBDC pelas empresas
participantes porque se trata de atos ilicitos, mas porque se trata de pr;’{ticas potencialmente
anticoncorrenciais que necessitam ser avaliadas dentro do cendrio econémico em que se
desenvolveram.

Por fim, convem explicitar que, por ser o market share, no sistema da Lei n. 8.884/1994, um
critério de notiﬁcagio obrigatéria dos atos de concentragao ao SBDC pelos agentes econdmicos,
a defini¢ao do mercado relevante e posterior aferi¢o dessa participagio substancial de mercado
seriam deveres designados as préprias empresas participantes da operagao. Todavia, a analise
dessas etapas pertence as autoridades antitruste, o que configurava uma incompatibilidade de

dificil compreensio e solucio.

14 BRASIL. Lei n° 8.884, de 11 de junho de 1994. Transforma o Consclho Administrativo de Defesa Econdmica em Autarquia, dispde sobre a
prevencio ¢ a repressio as infracdes contra a ordem ccondmica ¢ dd outras providencias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/
leis/18884.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018.
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3 Critérios de notificagio obrigatoria da NLAB

No sistema da Nova Lei Antitruste Brasileira, a participacio de mercado ou market share sai do
rol dos critérios de notiﬁcagio obrigatéria dos atos de concentragao, restando um outro critério
de incidéncia da legislacao que ¢ o de faturamento bruto ou volume de negocios. Trata-se de um
critério cumulativo, por meio do qual devem ser submetidos ao controle do SBDC os atos em que
pelo menos dois dos participantes tenham atingido os valores minimos exigidos®.

Assim, nos termos da Lei n® 12.529/2011, a obrigatoriedade de notiﬁcagio ocorria quando, no
ano anterior a opera¢io, uma das partes — ou seu grupo economico — apresentasse faturamento
bruto ou volume de negocios, no Brasil, de R$ 400 milhdes de reais; ¢ a outra parte — ou seu grupo
econdmico — atingisse faturamento bruto ou volume de negocios, no Brasil, de R$ 30 milhdes reais.
No entanto, a Portaria Interministerial n® 994/2012, elevou os valores do critério de faturamento
para a incideéncia da Lei: sio de submissao obrigatoria ao exame antitruste apenas as operagdes cujas
partes ou grupos econémicos apresentem faturamentos brutos ou volume de negocios equivalentes
ou superiores a R$ 750 milhdes, de um lado, ¢ R$ 75 milhoes, do outro.

[gualmente, de acordo com a atual Lei Antitruste, os atos de concentragio devem ser submetidos
a analise prévia do SBDC desde que também se enquadrem nas hipoteses previstas no art. 9o, o
qual explicita quando se realiza um ato de concentragio, bem como apresenta uma hipotese de nao
incidéncia do controle estrutural.

3.1 Duplo critério de faturamento e exclusio do critério de participagio de
mercado — market share

Quanto ao critério de faturamento, a NLAB aprimora o filtro da Lei n. 8.884/1994, uma vez
que a introdugio da exigéncia de faturamento minimo a ser aplicada a outra parte envolvida na
operacdo surge como uma ferramenta eficaz no controle das concentra¢des econdémicas que de
fato podem trazer riscos a concorréncia. A antiga lei nao afunilava o rol de atos de concentragio
notificaveis ao se referir apenas ao faturamento de uma das empresas participantes, o que ensejava
a notifica¢do de operacgoes irrelevantes, tendo em vista o faturamento inexpressivo da outra

parte envolvida®.

15 Para Taufick (2012, p. 421), nos contratos multilaterais, basta que somente dois participantes enquadrem-se nos critérios de faturamento da Nova Lei.
16 Ciro Gomes, quando deputado federal, participou como relator da Comissao Especial de Defesa da Concorréncia da Cimara dos Deputados,
a qual analisou o Projeto de Lei n°® 3.937, de 7 de julho de 2004, de autoria do deputado federal Carlos Eduardo Cadoca, que visava alteracoes
na Lei n° 8.884/1994. Nos termos do voto do relator: “Note-se que cerca de 95% dos atos de concentracio julgados pelo Cade sio aprovados
sem qualquer restricao. Outro dado importante ¢ que 75% dos atos de concentragio sao julgados passando pelo rito sumdrio. Ou seja, pelo
menos % dos atos de concentragio nunca deveriam demandar uma decisio colegiada mais complexa. Até 20% dos atos de concentracio poderiao
requerer uma investigacdo mais minuciosa que z\quclcs %. Uma parccla muito pequena desses 20% podc ser remetida ao Tribunal, para dcpois ser
considerada como nio passivel de intervencao. Por fim, seriam 5% que o Tribunal decidiria por rejeitar ou impor condicdes para a aprovacio.
Ora, demandar que o Tribunal trabalhe sobre os 100% ¢ desperdigar uma grande parte do tempo ¢ de recursos que poderiam ser utilizados para
cfetuar uma andlise mais profunda nos 5% de casos que realmente vio interessar para melhorar o bem-estar de milhoes de brasileiros™ E mais
adiante: “Nas regras relativas ao critério de notificacio de atos de concentragio, temos também algumas observacdes. A introducao de uma
‘scgunda trava’ com critério de faturamento de R$ 30 milhaes para a outra requerente constitui inovagao importante, proposta tanto no Projeto
do Deputado Carlos Cadoca quanto do Poder Executivo, para evitar que todas as aquisi¢des de empresas muito pequenas por empresas maiores
tenham que ser notificadas. Esta medida tende a reduzir o numero de operacdes notificadas. De outro lado, a reducio proposta do limite do
critério de notificacio de R$ 400 para R$ 150 milhdes pode aumentar o nimero de operacdes notificadas. O efeito liquido dessas duas alteracoes ¢
ambiguo. Dado o grande niimero de operagdes notificadas sem quaisquer problemas, entendemos que o ideal seria reduzir o nimero de operacoes
apresentadas, diminuindo, inclusive, os custos dessas transacdes para boa parte das empresas. J4 o Projeto de Lei n°® 3.937/2004 do ilustre
Deputado Carlos Cadoca mantém o valor da primeira trava de fatcuramento em R$ 400 milhdes, o que, pelos motivos expostos, consideramos
mais apropriado. Assim, seguimos, neste dispositivo, a regra estabelecida no Projeto de Lei do Deputado Carlos Cadoca, mantendo o valor do
faturamento da primeira requerente para R$ 400 milhdes ¢ introduzindo a segunda trava de R$ 30 milhoes” (BRASIL. Projeto de Lei n® 3.937, de
7 de julho de 2004. Comissio Especial de Defesa da Concorréncia destinada a proferir parecer ao Projeto de Lei n® 3.937, de 2004, do Sr. Carlos
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O critério de faturamento da NLAB também diz respeito as receitas das empresas ou dos seus
grupos economicos obtidas no Brasil, o que representa uma comolidagéo do entendimento que
foi sendo construido pelas autoridades do SBDC nos anos de vigéncia da Lei n® 8.884/1994 ¢ que
culminou, naquela época, na edi¢io da Sumula n® 1 do Cade”. A antiga lei nio deu tratamento
algum a esse assunto em seu texto, e 0 Unico parametro para elucidar a questdo eram os argumentos
dos membros do Cade nas suas decisdes. A NLAB, por sua vez, esclarece, de certa forma, o problema
a0 incluir na sua redagﬁo nio soé o faturamento das partes como critério de notiﬁcagéo obrigatéria,
mas o volume de negdcios no pats.

Referida determinagéo esta em harmonia com o controle de concentragoes econdmicas realizado
no ambito da Unido Europeia, o qual ¢ regulado pelo ato normativo Council Regulation (EC) n® 139
ou EC Merger Regulation (ECMR), de 20 de janeiro de 2004, De acordo com as determinagées
do “ECMR”, que deve ser aplicado as operagdes que tém dimensio comunitaria, isto ¢, que
apresentam dimensao signiﬁcativa no ambito da Uniao Europeia, os critérios de notiﬁcagﬁo dos
atos de concentragio sio: i) quando o volume total de negocios realizado em escala mundial pelo
conjunto das empresas envolvidas for superior a cinco milhoes de euros; e ii) quando o volume
total de negocios realizado individualmente no ambito da Unido Europeia por pelo menos duas das
empresas envolvidas for superior a 250 milhaes de euros®. E importante destacar que a deﬁnigéo de
volume de negocios ¢ apontada no item 1 do art. 52 do “EMCR” de maneira bastante detalhada®.

Ademais, a NLAB, em seu art. 88, §1°, traz a possibilidade de modiﬁcagio dos valores minimos
de faturamento, descritos nos incisos I ¢ I do mesmo dispositivo, para a ocorréncia de notificagio
obrigatériaz‘. O dispositivo representa interessante adequagﬁo do ordenamento jur{dico a realidade
mercadoldgica e a0 dinamismo econdmico, principalmente por se tratar de um diploma legal que
tem como escopo a protecao de princ{pios constitucionais como a livre concorréncia e a livre
iniciativa (GIANNINI et al. 2012, p. 280).

Segundo Taufick (2012, p. 427), essa op¢io de atualizacio do criterio de facuramento mostra-se
muito pertinente ja que representa a possibilidade de averiguar a razoabilidade das determinacoes
1egais, adequando—as a realidade quando necessario. Todavia, afirma que uma melhor saida poderia
ter sido adotada pela NLAB: prever a atualizagio automatica dos valores de faturamento exigidos,

mais precisamente, relacionando-os ao crescimento do PI1B*.

Eduardo Cadoca, que “altera a Lei n® 8.884/94, de 11 de junho de 1994, que transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica em
Autarquia, dispoe sobre a prevencio ¢ a repressao as infragdes contra a ordem econdmica e dd outras providéncias™ Disponivel em: heep://
www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=518696&filename=Tramitacao-PL+3937/2004. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

17 Na aplicacao do critério estabelecido no art. 54, §3° da Lei n° 8.884/1994, ¢ relevante o faturamento bruto anual registrado exclusivamente
no territério brasileiro pelas empresas ou grupo de empresas participantes do ato de concentragio (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE
DEFESA ECONOMICA — CADE. Stmula n® 1. Publicada no Didrio Oficial da Unido de 18/10/2005 n. 200, Segio 1, p. 49. Disponivel em: heep://
www.cade.gov.br/assuntos/normas-c-legislacao/sumulas-do-cade. Acesso em: 8 de abr. de 2018..

18 CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 139, de 20 de janeiro de 2004. Sobre o controle das
concentragdes entre empresas. “Regulamento Comunitario de Concentragoes™. Disponivel em: hetp://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32004R0139&from=EN. Acesso em: 6 de abril de 2018.

19 No entanto, de acordo com o item 2 do art. 1 do Regulamento, o ato de concentragio estara fora da jurisdicao da Comissao Europeia quando uma
das empresas envolvidas realizar mais de 2/3 do seu total de volume de negécios no dmbito da Uniao Europeia, dentro de um tnico Estado-Membro.

20 “O volume de negécios total para cfeitos do presente regulamento inclui os montantes que resultam da venda de produtos ¢ prestacao de
servicos realizadas pelas empresas consideradas durante o tltimo exercicio financeiro ¢ correspondentes as suas atividades normais, apds a
deducio dos descontos sobre vendas, do imposto sobre o valor acrescentado ¢ de outros impostos diretamente relacionados com o volume
de negdcios” (CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 139, de 20 de janeiro de 2004. Sobre o controle das concentragoes
entre  empresas.  “Regulamento  Comunitdrio de  Concentracoes™  Disponivel em:  hetp://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32004R0139&from=EN. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

21 Art. 88. §1° Os valores mencionados nos incisos I ¢ Il do caput deste artigo poderio ser adequados, simultinea ou indepcndemcmente por indicacio
do Plendrio do Cade, por portaria interministerial dos Ministros de Estado da Fazenda e da Justica (BRASIL. Lei n® 12529, de 30 de novembro de
2011 Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispoes sobre a prevencao ¢ repressio as infragoes contra a ordem econdémica e da
outras providéncias. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

22 O autor descreve a  téenica utilizada  pelos  Estados  Unidos, onde os critérios de notificacio  sio  anualmente
atualizados conforme a variacio do Produto Nacional Bruto (PNB).
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3.2 Hipoteses de atos de concentragio previstos no artigo 90

Consoante o sistema da atual Lei Antitruste, os atos de concentragio devem ser submetidos
a analise prévia desde que se subsumam nao apenas ao criterio de facuramento do art. 88, mas as
hipoteses previstas no art. 9o, o qual estabelece expressamente quais sio as operagdes geradoras
de concentracio de mercado que sio de apresentagio obrigatoria, bem como aquelas que
excepcionalmente estio excluidas do controle administrativo pelo CADE?.

Diferentemente da antiga lei, a qual trazia em seu art. 54, §3° termos vagos para o conceito de ato
de concentracio - “qualquer forma de concentra¢ao econdémica” ou “qualquer forma de agrupamento
societario” — e que, por obvio, nio era clara o suficiente quanto as categorias de operacoes atingidas;
no sistema da NLAB nem todos os negdcios que geram concentracdes devem ser analisados.

O caput do art. 88 foi inovador na medida em que estabelece, objetiva e simplificadamente, que
“atos de concentra¢io econdmica” deverio ser submetidos ao Cade; e, por conseguinte, devem ser
entendidos como atos de concentragao, nos termos do art. 90: as operacoes de fuséoz“; aquisicao,
direta ou indireta, de participagio societdria ou de ativos de terceiros, tangiveis ou intangiveis®;
incorporacao de empresas“’; constitui¢ao de consorcios?; e Celebragio de contratos associativos ou
joint ventures*® (FORGIONI, 2012, p- 396—397).

Ao regular o controle de concentragoes econdmicas, a Unido Europeia, por meio do ]ﬁ citado
ato normativo n° 139 de 2004, tambem determina, no item n® 20 de seu preambulo, que o conceito
de ato de concentracio deve, necessariamente, incluir as operagdes que ensejam uma mudanga
perduravel no controle das empresas envolvidas e, por extensio, na propria estrutura de mercado®.
Nessas mesmas normas, mais precisamente em seus artigos 3° ¢ 5% sio explicitadas as operacdes que

sa0 encaradas como atos de concentra¢ao, bem como aquelas que nio sio.

23 Art.90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentracio quando: I - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes
se fundem; 11 - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de acoes, quotas, titulos ou valores
mobilidrios conversiveis em agdes, ou ativos, t;\ng{vcis ou intangl’vci& por via contratual ou por qua]qucr outro meio ou forma, o controle ou
partes de uma ou outras empresas; 11 - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras empresas; ou IV - 2 (duas) ou mais empresas
celebram contrato associativo, consdrcio ou joint venture. Pardgrafo tmico. Nio serdo considerados atos de concentracio, para os efeitos do
disposto no art. 88 desta Lei, os descritos no inciso IV do caput, quando destinados as licitacdes promovidas pela administracio piblica direta
¢ indireta ¢ aos contratos delas decorrentes (BRASIL. Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011, Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorréncia, dispoe sobre a prevencio e repressio as infracoes contra a ordem econdmica e dd outras providéncias. Disponivel em: htep://www.
planalto.gov.br/ccivil_o3/_atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

24 Art. 228. A fusio ¢ a operagio pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos ¢
obrigacdes (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.
br/ccivil_o/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 6 de abr. de 2018). De acordo com Giannini et al. (2012, p. 296), “havera a fusao de todas as dreas
concorrencialmente mais relevantes (pcsquisa e desenvolvimento, investimento, produgio ¢ vendas) de um agente econdmico ao de outro”.

25 Estdo incluidos nesse rol: controle direto ou indireto de empresa; participagdes minoritdrias; de direitos de propriedade industrial como
patentes, know-how, desenhos industriais; ativos fisicos como maquindrios (FORGIONI, 2012, p. 397).

26

G

Art. 227. A incorporagdo ¢ a operacio pela qual uma ou mais sociedades sao absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos ¢
obrigacdes (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.
br/ccivil_og/leis/l6404consolhtm. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

27 Art. 278. As companhias ¢ quaisquer outras sociedades, sob 0 mesmo controle ou nio, podem constituir consorcio para executar determinado
empreendimento, observado o disposto neste Capitulo. § 1° O consércio nio tem personalidade juridica e as consorciadas somente se obrigam
nas condicdes previstas no respectivo contrato, respondendo cada uma por suas obrigacdes, sem presuncio de solidariedade (BRASIL. Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispée sobre as Sociedades por Acdes. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/16404consol.
hem. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

28 Forgioni (2012, p. 397) entende que contratos associativos ou de joint ventures “referem-se a negécios juridicos mediante os quais duas ou mais
empresas, sem constituir consércio formal nos termos do art. 278 da Lei Societdria, associam-se para realizar o empreendimento acordado,
normalmente atividade empresarial que visa ao lucro. Nao perdem a autonomia dos centros decisdrios, mas tém sua liberdade limitada na
medida em que se vinculam para a consecugio de escopo comum. Essas contratagdes sdo aptas a alterar as condi¢oes de mercado e, nessa medida,
objeto de preocupacio antitrusce”.

29 Art.70. “Enecessdrio definir o conceito de concentragio de forma a incluir as operagoes que resultem em uma alteragao duradoura no controle das

empresas envolvidas ¢, portanto, na estrutura do mercado. Como consequéncia, ¢ adequado incluir no 4mbito de aplicacao do presente regulamento

as empresas que juntas desempenham de forma duradoura todas as funcoes proprias de um tdnico agente econdémico auténomo” (CONSELHO

DA UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 139, de 20 de janeiro de 2004. Sobre o controle das concentragdes entre empresas. “Regulamento

Comunitdrio de Concentracoes”. Disponivel em: http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004R0139&from=EN.

Acesso em: 8 de abr. de 2018).
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E louvavel a tentativa da NLAB no sentido de extinguir a discussio que perdurava na Vigéncia da
Lei n°® 8.884/1994 acerca de quais atos eram notificaveis. Este esforco resulta em muitos beneficios
como a redugﬁo da inseguranga jur{dica e dos custos dos administrados®, que muitas vezes viam-
se obrigados a notificar atos com minima relevancia concorrencial; ¢ também tornar a andlise
antitruste muito mais certeira, limitada ‘aquelas operacoes que realmente constituem ameaga ao
mercado. No entanto, a forma assumida por um ato de concentragio ¢ um aspecto secundario para
o exame do SBDC, o qual tem seu foco voltado para os reflexos concorrenciais da operacio.

A ocorrencia de alteragdes na estrutura de um mercado relevante e 0 enquadramento das partes
no criterio legal de faturamento sio os aspectos que merecem atengdo acurada ¢ que obrigam
a notificacdo das operagdes a0 Cade como sendo concentracionistas e potencialmente danosas
a concorréncia, independentemente da forma assumida pelas mesmas. Portanto, discussoes
aprofundadas ¢ ilimitadas sobre disposicoes legais para a identifica¢ao de um ato de concentragio
devem ser superadas pela necessidade que as autoridades abordem os casos de concentragio de
mercado casuisticamente, de modo a avaliar as circunstancias especificas de cada operagio.

Assegurar que apenas 0s arranjos estruturais que restrinjam e prejudiquem a concorréncia e,
por extensio, a propria sociedade, sejam examinados e rejeitados pelo SBDC ¢ um objetivo a ser
insistentemente perseguido e lapidado. Porém, um dispositivo legal explicitando as prz’tticas que
devem ser entendidas como atos de concentra¢io nao ¢, por si so, capaz de garantir a realizacio
dessa finalidade.

As concentracdes econdmicas podem concretizar-se de diversas formas, como fusoes, aquisicoes
de ativos, incorporacoes, aquisicao de controle por troca de acoes, bem como contratos associativos,
consorcios e joint ventures. Diante disso, nota-se que elas apresentam natureza finalistica, ou seja,
voltada para o resultado econdmico que possam acarretar no ambiente concorrencial, no sentido
de centraliza¢io do poder econdomico®. A propria NLAB, embora crie um rol de atos juridicos
que se tratam de concentracdes para fins de notiﬁcagﬁo obrigatéria, também utiliza expressoes

abrangentes como “qualquer outro meio ou forma” (art. 90, II), evidenciando esse entendimento.
g

3.3 Exclusio do critério de participagio de mercado como aprimoramento do
controle de estruturas

A identiﬁcagio do mercado relevante, o calculo dos indices de participacao detidos pelas
empresas antes ¢ depois da operacio, bem como o grau de concentra¢io do mercado nesses dois
momentos envolvem mecanismos complexos e subjetivos de apuracao, dependendo da concepcio
de mercado relevante adotada pelas partes. Nessa orientacio, Cordovil et al. (2012, p. 196) afirmam
que a eliminagio do critério de participacao de mercado pela NLAB representa uma evolugio do

sistema antitruste brasileiro, o qual tentou coadunar-se com o direito antitruste norte-americano,

30 Art. 23. Instituem-se taxas processuais sobre os processos de competéncia do Cade, no valor de R$ 85.000,00 (oitenta ¢ cinco mil reais), para
os processos que tém como fato gerador a apresentacio dos atos previstos no art. 88 desta Lei, e no valor de R$ 15.000,00 (quinze mil reais),
para os processos que tém como fato gerador a apresentacio das consultas referidas no § 4° do art. 9° desta Lei (BRASIL. Lei n® 12.529, de 30 de
novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispdes sobre a prevencio e repressio as infracoes contra a ordem
ccondmica ¢ dd outras providéncias. Disponivel em: htep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.hem. Acesso em: 6 de
abr. de 2018). Segundo Taufick (2012, p. 127): “O legislador poderia, ainda, ter atrelado o valor da taxa ao vulto do negdcio adquirido. Embora o
valor do negécio adquirido nio seja o definidor da complexidade da andlise da operagio, a ele vincula-se o préprio custo de oportunidade em
fechar o negdcio™

31 Salomio Filho (2013, p.324) explica que “¢ correta a inclusdo das duas formas de joint ventures no controle estrutural sem distincio entre formas
societdrias, exatamente porque, [...] com relacio a elas ¢ o efeito concorrencial, ¢ nao a forma socictdria, o elemento relevante para a aplicacio
da disciplina concorrencial™
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cuja legislagdo mostra-se uma das mais avancadas em termos de controle de concentragoes, bem
como com as recomendacdes das instituicoes internacionais, dentre elas as da OCDE.

A clareza e a simplicidade devem ser os principais aspectos dos critérios de notiﬁcagéo, de
modo que as partes possam detectar com facilidade quando uma operacio ¢ suscetivel de ser
notificada. Dado o aumento do nimero de operagdes com a presenca de elementos de diversas
jurisdicoes, somente critérios transparentes e de facil compreensio e caleulo podem melhor servir
aos interesses da comunidade empresarial e das autoridades da concorréncia. Nesse sentido, os
critérios de notificacio devem estar baseados em elementos objetivamente quantificaveis, sendo
que as parcelas de mercado detidas pelos players nio fazem parte desse rol. O elemento marker
share pode ser util em estagios posteriores do controle estrutural, uma vez que, por conta da sua
complexidade, ndo se mostra adequado para determinar, em carater prévio, se uma operagio ¢
potencialmente anticoncorrencial e, portanto, suscetivel de submissao a exame.

Importa mencionar que, ao notificar atos de concentragao as autoridades, existe a tentativa,
por parte das requerentes, de ampliacio dos limites do mercado relevante, tanto do produto
quanto geogra’ﬁco, a fim de diluir signiﬁcativamente situacoes de elevado market share e de poder
econdmico, nio sendo raros os casos em que as concepgdes de mercado relevante apresentadas
nio estio em harmonia com aquelas desenvolvidas pelo Cade. Na maioria dos casos sob a égide
da Lei n® 8.884/1994, apesar de as requerentes terem delimitado o mercado relevante e apurado a
porcentagem de market share resultante da operagio, coube as autoridades repetir a tarefa e adotar
posicionamento diverso, o que demonstra a duplicidade desnecessaria de esforcos.

Embora a exclusio do critério de participacao de mercado esteja em harmonia com as melhores
priticas internacionais, algumas criticas nio podem ser desconsideradas. Contar exclusivamente
com a seguranca do duplo critério de faturamento enseja riscos consideraveis no sentido de nio
obrigar a notifica¢ao de atos de concentra¢io com efeitos anticompetitivos, pois, embora o poder de
mercado ser mais comumente associado a grandes empresas, com faturamentos muito expressivos,
essa identidade nao ¢ absoluta. Exemplo disso ¢ o mercado regional ou local, onde as empresas
com faturamentos de médio ou pequeno vulto podem exercer efetivo poder de mercado, isto ¢,
podem atuar de maneira indiferente ¢ independente, controlando pregos, limitando a produgio e
proibindo a entrada de novos concorrentes.

Para amenizar essas incertezas, a NLAB faculta ao Cade requerer a submissao dos atos de
concentragio que nio se enquadram nos criterios de faturamento, no prazo de um ano a contar da
consumacio da opera¢ao®. Referida medida demonstra claramente que os filtros legais que determinam
anotificacio obrigatoria dos atos de concentragio podem ser falhos e, eventualmente, afastar a acuacio
do SBDC em operagdes que podem ser danosas ao mercado ¢ a0 bem-estar da sociedade?.

32 Art. 88. § 7% E facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva data de consumagio, requerer a submissio dos atos de
CoNCentragao que Nao se cnquadrcm no disposto neste artigo (BRASIL. Lei n® 12529, de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia, dispde sobre a prevengio e repressio as infragdes contra a ordem econdmica ¢ dd outras providéncias. Disponivel
em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.hem. Acesso em: 6 de abr. de 2018).

33 Essa questio também foi justificativa pelo Deputado Ciro Gomes no Substituto nesses termos: “Ha uma salvaguarda importante, que mantivemos
no Substitutivo, que faculta ao Cade, no prazo de um ano a contar da respectiva data de consumagio, requerer a submissiao dos atos de
concentragao que nao se cnquadrcm nos critérios de faturamento. Este dispositivo cumpre um papc] importante no sentido de viabilizar uma
exigéneia mais parcimoniosa de submissdes. Em tese, apesar de o poder de mercado estar usualmente associado positivamente com o tamanho
da empresa, tal correlacao nao ¢ perfeita. Toda fusio pode gerar um efeito anticompetitivo, mesmo com faturamentos pequenos, dado que
os mercados relevantes podem ser regionais ou locais. A obrigacio de notificar, no entanto, nio pode ser para todas as fusdes sob pena de
sobrecarregar em demasia a autoridade antitruste. Daf a existéncia de pardmetros de faturamento tal como discutido nos pardgrafos anteriores.
A solicitagio de submissio de atos fora do enquadramento preencheria esta lacuna de atos praticados por empresas menores, mais ainda sim com
cfeitos relevantes sobre a concorréncia” (BRASIL. Projeto de Lei n° 3.937, de 7 de julho de 2004. Comissdo Especial de Defesa da Concorréncia
destinada a proferir parecer ao Projeto de Lei n°3.937, de 2004, do senhor Carlos Eduardo Cadoca, que “altera a Lei n® 8.884/94, de 11 de junho
de 1994, que transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica em Autarquia, dispoe sobre a prevengio ¢ a repressio as infracoes
contra a ordem ccondmica ¢ dd outras providéncias”. Disponivel em: htep://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor
=518696&filename=Tramitacao-PL+3937/2004. Acesso em: 6 de abr. de 2018).
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A previsiao legal seletiva pode ter como motivacao a velocidade e pluralidade de relagées que
inviabilizam o exame de todos os atos e contratos que se caracterizam como de concentracao
de poder econdmico. Os dados apresentados no inicio do trabalho demonstram que 08 recursos
¢ esforcos do SBDC direcionam-se a atividade preventiva concreta ¢ que os filtros da Lei n®
8.884/1994 relacionados as atividades a serem notificadas eram muito porosos, pouco seletivos, o
que levou o Cade a analisar, ate¢ recentemente, atos irrelevantes do ponto de vista concorrencial.

Independentemente das causas, o elevado nimero de atos examinados e aprovados pela autarquia
demonstrou a exigéncia de medidas corretivas, como ocorreu com o enrijecimento dos filtros
de controle, na busca de restringir 0s casos de obrigatoriedade de notiﬁcagio a operacoes mais
relevantes economicamente. Contudo, isso ndo ocorrera de maneira absoluta, e, por conseguinte,
nao extinguiré a tarefa do Cade de analisar atos que se enquadram nos critérios legais, mas que nao

. . . . . . . - ! .
precisariam ser submetidos ao controle previo, pois seus impactos na concorréncia sio minimos.

4 A influéncia dos critérios de notifica¢io nas decisdes do Cade no controle dos
atos de concentragio

As decisoes impositivas de desinvestimentos nio siao frequentes no Brasil, sendo que raramente
um ato de concentragio sofre rejeicdo por parte do Cade. De acordo com dados fornecidos pela
propria autarquia, entre os anos de 1994 ¢ 2011, foram vetadas apenas oito operagdes, entre elas:

1. ACn®6 de 1994 — Eternit S.A ¢ Brasilit S.A: fusdo para a criacao da Eterbras Sul Leda*

2. AC n® 16 de 1994 — Grupo Gerdau (Siderurgica Laisa S.A.) e¢ Grupo Korf Gmbh (Cia.

Cidertrgica Pains): aquisi¢do da sidertrgica Pains pelo Grupo Gerdau®.

3. AC n® 08012.001697/2002-89 de 2002 — Nestl¢ Brasil Leda. e Chocolates Garoto S.A:

aquisicao da Chocolates Garoto S.A pela Nestle do Brasil Leda®.

A escolha para analisar os casos Eternit/Brasilit ¢ Gerdau/Pains deu-se porque ambos sio
simbolicos, estio em consonancia com os objetivos do trabalho: trata-se das primeiras decisoes de
veto do Cade, dat a sua importancia, pois servem para constatar o objeto de tutela das autoridades da
concorréncia nos primeiros momentos em que o direito concorrencial brasileiro consolidava o seu
controle de estruturas. O caso Nestlé/Garoto foi escolhido por conta do seu carater paradigmatico,
uma vez que envolveu a participacio de diversos estudiosos da area com a elabora¢io de modelos
de simulacao destinados a auferir efeitos anticoncorrenciais da opera¢io, permitindo-se, por
analogia, atingir conclusdes acerca da existéncia ou nio de um conjunto estatico de critérios de
notificagio preévia.

Algumas decisoes da autarquia referentes ao setor bancario tambeém foram estudadas. Nelas, as
autoridades teceram grandes criticas ao setor bancario brasileiro em razio da sua alta concentragio

34 CONSELHOADMINISTRATIVODEDEFESAECONOMICA (CADE). Atode Concentragion®6/1994. Brasilia, DF,1994. Disponivel em: heeps://
sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?mYbVbgs4ULaAV-MRKzMwwbdsg_PuAKStTINgP-
jtcHsMdmPezngYAOXxKmGO9r4mCfJI TXxQMNo1pTgFwPLud A4QORS5TzFo9y4QPFYHhFearu]hBYAxsi-jnMI3xEzhQ. Acesso em: 25 de
jul. de 2018.

35 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 16/1994. Brasilia, DF, 1994. Disponivel em:
hetps://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?oc62g277GvPsZDAXAO1tMiVeLgFeFMR5Uu6rLgPEJuTUuo8mg
6wxLto]zWxCorgmNeMYP8UA]TVP9dxRIPBcSZgmRb2qbPz52QDvohxXm3VotpibqugjzeUT-SdZXte. Acesso em: 25 de jul. de 2018.

36 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 08012.001697/2002-89. Brasilia, DF,
2002. Relatério do Conselheiro Relator Thompson Almeida Andrade. Disponivel em: heeps://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_
processo_exibir.php?oc62g277GvPsZDAXAO1tMiVeLgFeFMR5Uu]6rLgPEJuTUuo8mgbwxLto] 2 WxCorgmNeMYPSUA] TV PodxRfPBc TYOD
LodQJrHoem4COisat7KHpCN-QV 4e AxdRT24wf8S. Acesso em: 25 de jul. de 2018.
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nas maos de poucos bancos, o que cria condigées e facilita, enormemente, o exercicio de poder
de mercado com sua roupagem negativa, danosa. Nas decisdes, os atos foram aprovados, mas as
autoridades faziam questao de ressaltar a sua preocupacao com a existéncia, apesar de nao ilegal,
dos monopdlios. Sio elas:

1. AC n® 08012.011303/2008-96 de 2008 — Banco Itat S.A e Unibanco S.A: contrato de
associacdo por meio do qual as requerentes estipulam a unificacio das operacoes relativas
ao mercado bancario de ambas?.

2. AC n. 08700.010790/2015-41 de 2015 — Banco Bradesco S.A. (Bradesco), HSBC Bank Brasil
S.A. = Banco Multiplo e HSBC Servicos e Participacoes Leda. (HSBC): aquisicao de 100%
do capital social do HSBC Bank Brasil S.A. — Banco Multiplo ¢ do HSBC Servicos e
Participagoes Ltda. pelo Banco Bradesco S.A%.

3. AC n® 08700.002792/2016-47 de 2016 — Banco Bradesco S.A, Banco do Brasil S.A, Banco
Santander (Brasil) S.A, Caixa Economica Federal e Itat Unibanco S.A: criacio de joint-
venture para o desenvolvimento de um bureau de crédito (“Gestora de Inteligéncia de Credico”
ou “GIC”) entre Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Santander, Bradesco e Itat
Unibanco®.

4. AC n. 08700.001642/2017-05 de 2017 — Itat Unibanco Holding S.A. e Banco Citibank
S.A: aquisicdo, pelo Ttad Unibanco Holding S.A., do negocio de varejo no Brasil do
Banco Citibank S.A%.

Com o estudo dos supracitados atos de concentracio, objetivou-se encontrar elementos comuns
que o SBDC buscava tutelar na vigéncia dos antigos critérios de notificagio obrigatéria das
operacoes; assim como observar se a mudanga introduzida pela NLAB, por si s0, seria determinante
para provocar a absten¢do do controle de concentragio de poder de mercado em determinados
setores da economia. Em sintese, buscou-se mensurar a relevancia dos critérios de notiﬁcagﬁo
previstos na lei antitruste quando da tomada de decisdes por parte das autoridades.

De maneira geral, em todas as operacoes, verificou-se que os percentuais de participacao
de mercado gerados pela integracio entre as empresas, em mercados relevantes especificos,
situavam-se em elevados patamares. No entanto, em nenhum dos casos a analise dos potenciais
efeitos anticompetitivos limitou-se ao crescimento do market share ou ao aumento dos indices de
concentra¢io de mercado. [sto ¢, esses fatores exerceram papel importante no alerta das autoridades,
as quais, entretanto, ndo ficaram adstritas a esses aspectos, discutindo outras questdes, como
eficiéncias econdmicas resultantes, possibilidade de elevagﬁo de precos e consequente desvantagem
para os consumidores, bem como a existéncia de fortes barreiras a entrada de novos concorrentes.

37 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 08012.011303/2008-96. Brasilia, DF, 2008.
Disponivel em:  https://sei.cade.gov.br/sci/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?KOXi3eEq] C73d Ce3G_MHsw73G76iviXYDDG
65)r7vK4thNNdRnnFDgAf] TIfRn8_ywCudVigCNGrQiNgXFAcnSexfTBsxdHUJ_vOJetxiPo85CuksKoPMQgWek7bpOdd. Acesso em: 25 de
jul. de 2018.

38 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 08700.010790/2015-41. Brasilia, DF, 2015.
Disponivel em:  https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?oc62g277GvPsZDAXAO1tMiVeLgFc FMR5Uu 6
rLqPEJuTUuo8mgbwxLto]z2WxCorgmNeMYP8UAJTVP9dxRIPBcXg62e RbXjMmNtsZTvuwsPSqfpMawYBvQohl4cOJjWO6.  Acesso  em:
25 de jul. de 2018.

39 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 08700.002792/2016-47. Brasilia, DF, 2016.
Disponivel em: hteps://seicade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?oc62g277GvPsZDAXAO1tMiVeLgFeFMR5Uu] 6r
LgPEJuTUuo8mg6wxLto]zWxCorgmNcMYPS8UA]TVP9dxR{PBcZqZPtsFAPYq3m4 WKacotfydfAzypBbhzstdtte420KG. Acesso em: 25 de jul.
de 2018.

40 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Ato de Concentragio n® 08700.001642/2017-05. Brasilia, DF, 2017.
Disponivel em: hteps://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?oc62g277GvPsZDAXAO1tMiVeLgFcFMRsUuJ6rL
qPEJuTUuo8mg6wxLto]zWxCorgmNeMYPSUA]TVPodxREPBc TdppUsM3hVIY_XnkycHwMIGq9] EUb3060y 4hpQTiqgU. Acesso em: 25 de
jul. de 2018.
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Na analise dos atos de concentracio do setor bancario, o Cade, em regra, ponderou market share
das requerentes — o qual foi mensurado minuciosamente —, probabilidade de poder de mercado ¢
efeitos das operacoes notificadas. Caracterizou o setor bancario brasileiro como sendo um dos mais
concentrados do mundo, de elevados niveis de lucratividade, de baixa eficiéncia, de baixo nivel
de competitividade.

No caso Eternit/Brasilit, o Cade utilizou como parametro para sua decisio as operagdes
anteriores entre as mesmas partes em outras regioes do Brasil e que foram responsaveis pela elevacio
de precos. No caso Gerdau/Pains, foi constatado que o ato de concentra¢do representava uma
oportunidade de aumento de lucros para as requerentes, sem que tais beneficios fossem repartidos
equitativamente com 0s consumidores, pois 0s precos praticados no Brasil eram muito superiores
aos internacionais. Em Nestlé/Garoto, considerou-se a alta probabilidade de exercicio unilateral
de poder de mercado pela Nestlé apds a operacio, nio se descartando a probabilidade do exercicio
coordenado de poder de mercado entre essa e a Lacta, uma vez que, para a segunda, seria muito
mais satisfatorio acompanhar aumentos de precos, em vez de adotar uma postura hostil contra a
Nestle. Refutou-se, assim, a capacidade de as concorrentes conterem os aumentos de precos da
Nestlé, a qual também controlava as principais fontes de matéria-prima.

Em termos de controle estrutural, a analise das barreiras a entrada possibilita observar quais
serdo os possiveis efeitos resultantes da situacio de mercado criada pelo ato de concentracio,
€ como isso atingiré os concorrentes e os consumidores. Nesse contexto, um agente econdmico
pode criar restri¢des a livre iniciativa, com impossibilidade de entrada de concorrentes ¢, por
consequéncia, pode exercer livremente suas condutas abusivas sobre os consumidores, sem qualquer
chance de divisio de ganhos e eficiéncias com eles. Dessa forma, as barreiras a entrada tem efeito
direto e intenso sobre os pontos de maior protecao e fundamento do direito concorrencial: a livre
concorréncia e o bem-estar dos consumidores (SALOMAO FILHO, 2013, p. 222-223).

No caso Itat Unibanco/Citibank, o Cade demonstrou essa preocupacio ao verificar que alguns
fatores poderiam vir a configurar barreiras a entrada no setor bancario brasileiro: (i) custos
irrecuperaveis; (ii) fidelidade dos consumidores as marcas estabelecidas; (iii) economias de escala
¢ de escopo e (iv) barreiras legais e regulatorias. Consoante a autarquia, os custos irrecuperaveis
no setor bancario estiao relacionados, principalmente, a0s investimentos iniciais em marketing,
tecnologia — infraestrutura e desenvolvimento de sistemas — e formagio de uma rede de distribui¢ao
que permita rivalizar no mercado; sendo a criacao deuma ampla rede de agéncias bancarias essencial
para a competitividade no setor ¢ um dos mais importantes custos irrecuperaveis identificados.
Observou-se que os cinco maiores bancos do pais superam o niimero de agéncias dos concorrentes
mais proximos, evidenciando como o desenvolvimento de uma rede capilarizada de agencias pode
constituir uma importante barreira a entrada no mercado.

No tocante a marca ja consolidada no mercado entre os consumidores, esta torna mais dificil
a migracdo para produtos, ainda que mais eficientes, de outra empresa com uma marca menos
reconhecida. No setor bancario, a percepcio do cliente sobre a solidez financeira do banco, para que
resolva investir seu dinheiro, ¢ determinante. Dessa forma, ao analisar referido ato de concentragao,
o Cade constatou que um entrante no mercado deve investir mais em marketing e publicidade para
divulgar sua marca e se tornar competitivo, custos estes que geralmente se tornam irrecuperaveis.
Ademais, quanto as economias de escala ¢ escopo, entendeu que estas influenciam as condi¢des de
entrada, pois as empresas jé constituidas possuem um custo meédio mais baixo e sio mais eficientes
que as entrantes, as quais necessitam de um capital maior para o mesmo nivel de producio.

Portanto, as empresas de maior porte conseguem valores mais atrativos aos consumidores, alem
de diversificar mais o seu portfolio, o que diminui o risco do banco e dilui os custos irrecuperavetis.
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Por fim, as barreirasa entradalegais e regulatérias S0 exigéncias criadas pelo governo ou por agéncias
reguladoras para a instalacio e funcionamento de uma empresa. Via de regra, elas estabelecem um
capital minimo e normas que podem atrasar e dificultar a entrada de um novo player no setor.

No caso Brasilit/Eternit, a existéncia de barreiras a entrada decorrentes do monopolio das
partes sobre a matéria-prima de fibrocimento ¢ o gozo de eficiente rede de distribui¢io foram
considerados fatores altamente capazes de eliminar toda a concorréncia no mercado relevante de
acos 1ongos comuns na regiao Sul do Brasil, demonstrando que referidas barreiras funcionam como
uma verdadeira previsio dos efeitos nefastos de determinado ato de concentracio.

Em relagio as eficiéncias econdmicas, elas podem ser entendidas como melhorias ou ganhos
de bem-estar econdmico de longo prazo, resultantes do ato de concentracio e que nao poderiam
ser obtidas de outra maneira pela sociedade. No caso Bradesco/HSBC, o Cade foi pouco tolerante
com as eficiéncias alegadas pelas partes, atacando-as todas as vezes em que acreditou serem as
mesmas meramente especulativas, ndo quantificaveis ou capazes de serem implementadas de
formas alternativas, sem a necessidade da integra¢ao. Tambem julgou a quantidade de eficiéncias
insuficiente para compensar provavel elevacio de precos.

No caso Bradesco/Banco do Brasil/Santander (Brasil)/Caixa Econdmica Federal/Itatt Unibanco,
as autoridades perceberam riscos de fechamento de mercado e incentivos paraa discriminagﬁo dos
concorrentes; ¢ julgaram que a maioria das justificativas e das eficiéncias apresentadas pelas partes
ndo eram consequeéncias especificas da operacio. No entanto, decidiram por aprovar a operagio,
embora com algumas restri¢des, pois vislumbraram efeitos liquidos positivos tanto para o mercado
de SETVicos de informagio de crédito quanto para o préprio mercado de crédito.

Aavalia¢io das eficiencias geradas pela opera¢io nio foi uma tarefa facil para o orgao antitruste,
especialmente no caso Nestl¢/Garoto, no qual o SBDC esteve sujeito a muitas informacoes
assimetricas. As requerentes mostraram convic¢ao acerca dos ganhos de eficiencia com a realizagio
do ato e tentaram provar que isso seria suficiente para evitar um aumento de precos e, por extensio,
prejuizos aos consumidores. O Cade, por sua vez, considerando o fato de que a ado¢io de certas
eficiéncias como verdadeiras pode abrir espaco para o cometimento de arbitrariedades, decidiu
por nio se obrigar a reconhecer todos os beneficios alegados pelas partes.

O estudo dos casos permitiu concluir que a Veriﬁcagﬁo concreta das eficiéncias alegadas nos atos de
concentracio ¢ dificultosa, de modo que 0 SBDC tende a considerar as mais especificas e racionalmente
comprovadas pelas partes, entre as quais estdo: economias de escala, economias de escopo, introdugio
de novas tecnologias, processos produtivos mais eficientes. Apesar disso, o aspecto principal valorado
pelo SBDC na analise antitruste, o parﬁmetro norteador de decisao em todos os casos ¢ a distribuigéo
equitativa das referidas eficiéncias entre os demais players ¢ os consumidores. Referido entendimento
de carater “distributivo” encontra sustentaculo tanto na Lei n® 8.884/1994* quanto na NLAB*, as quais
demonstram que, no sistema anticruste brasileiro, para que haja uma decisao favoravel, as eficiencias
meramente associadas ao mercado devem caminhar juntas com a aptidio que a operacao analisada

possui de repartir os ganhos dela provenientes com a sociedade em geral.

41 Art. 54.§ 1°O CADE poderd autorizar os atos a que se refere o caput, desde que atendam as seguintes condicoes: 11 - os beneficios decorrentes
sejam distribuidos equitativamente entre os seus participantes, de um lado, ¢ os consumidores ou usudrios finais, de outro (BRASIL. Lei
n® 8.884, de 11 de junho de 1994. Transforma o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica em Autarquia, dispde sobre a prevengio ¢ a
repressdo as infracdes contra a ordem econdmica ¢ dd outras providencias. Disponivel em: heep://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/leis/I8884.hem.
Acesso em: 6 de abr. de 2018).

42 Art. 88. § 6° Os atos a que se refere o § 50 deste artigo poderao ser autorizados, desde que sejam observados os limites estritamente necessarios
para atingir os seguintes objetivos: II - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes (BRASIL. Lei n® 12.529,
de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, dispdes sobre a prevencio e repressio as infracdes contra
a ordem ccondmica ¢ dd outras providéncias. Disponivel em: hetp://www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_Atozo11-2014/2011/Lei/Li2529.htm. Acesso
em: 6 de abr. de 2018).
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Nas decisoes, o Cade demonstrou que se enumeram diversos fatores componentes da analise
da limita¢io da concorréncia quando se tratam de atos de concentragio. Pode-se notar que nao
existe uma regra bem acentuada capaz de definir se uma operacio ¢ ou nio substancialmente
limitadora da concorréncia, devendo os critérios ser aplicados com os devidos valores que cada
caso concreto exige. No caso Nestle-Garoto, por exemplo, os modelos de simulacio apresentados
pelas partes foram inconclusivos no sentido de comprovar a existéncia ou niao de rivalidade
no mercado relevante da operacao, capaz de afastar ou diminuir a existéncia de poder de
mercado resultante.

A justiﬁcativa paraa insuficiéncia dos referidos modelos, de acordo com Guerriero (2008, p- 56
¢ 61), esta no carater estatico destes, isto ¢, incapaz de apreender o dinamismo resultante do ato
de concentragio. Dessa forma, os modelos apresentados no caso, os quais buscavam representar
o funcionamento do mercado antes e apos a fusdo, mostraram-se limitados, pois envolviam a
adocao de premissas e conclusdes em forma de arranjos rigidos. As requerentes defendiam, por
meio das suas simulacdes, as significativas eficiéncias resultantes do ato de concentragio, ao passo
que as impugnantes, atacando a fraqueza das premissas adotadas pelas partes para atingirem suas
conclusdes, demonstravam que uma simples mudanca de parametro gerava resultados opostos,
ou seja, negativos para o mercado. Tal constatagao pode ser aplicada, por analogia, ao conjunto
estatico de criterios de notificacio estabelecidos pela Lei Antitruste, permitindo-se concluir que a
aferigﬁo de efeitos anticoncorrenciais da operacao por meio deles demonstra fragilidade.

Nessa orientagio, Salomio Filho (2013, p. 215-216) afirma que a avaliacio do critério de
participa¢io de mercado deve variar de acordo com cada estrutura especifica de mercado. Assim,
caso o ato de concentracio seja capaz de intensificar uma situagio de oligopdlio®, o percentual de
market share ganha maior preocupacao e intransigéncia. Tal aspecto foi observado pelo Cade no
caso Gerdau-Pains, no qual o mercado relevante de agos longos comuns antes da operacio era um
oligopolio em que as trés maiores empresas do ramo — dentre elas o Grupo comprador Gerdau —
detinham mais de 70% da oferta do produto no Brasil.

Na mesma linha de raciocinio, prossegue o autor afirmando que o exame da participacao de
mercado resultante da operacao deve ser feito com base na existéncia de barreiras a entrada,
pois estas teriam a maior aptidﬁo para concretizar qualquer ilicitude concorrencial, uma vez que
eliminam concorrentes potenciais. Mais uma vez, referido entendimento pode ser constatado nas
decisoes de veto do Conselho, o qual concedeu grande importancia a presenca das barreiras como
forma substancial de limitacao da concorréncia.

Por meio do exame das decisdes de veto, constatou-se quea analise antitruste, no que diz respeito
ao controle estrutural, vai muito alem dos meros criterios de notificacio obrigatoria, nao sendo eles
0s tinicos ou principais elementos determinantes na tomada de decisdes por parte das autoridades
da concorréncia. A intima relagio entre poder de mercado e participa¢io de mercado, juntamente
com expressivo faturamento dos agentes econdmicos existe porque, como visto anteriormente,
em muitos contextos mercadologicos, quanto maior o market share ¢ a significancia econdomica
da empresa em termos de faturamento, maiores as chances de adog¢ao de condutas e estrategias
comerciais que lhes possam proporcionar lucros excessivos, tais como o aumento dos pregos de
venda, a redu¢io na qualidade e na quantidade ofertada, a elevacio das barreiras a encrada de novos

concorrentes ¢ a diminui¢ao dos ganhos do consumidor.

43 “Assim, uma concentracio numericamente pouco expressiva [...] pode representar grande perigo para o mercado. Nesses casos a concentragio
serve para aumentar o poder do grupo oligopolista como um todo. Por isso, em presenca de suficiente evidéncia de existéncia de oligopdlio (ou
scja, dados estruturais somados a indicios de comportamento paralelo intencional no passado), a concentragio deve ser avaliada levando em
considera¢io a participa¢do no mercado dos oligopolistas como um todo” (SALOMAO FILHO, 2013, p. 201).
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Em sintese, um elevado market share resultante da operag¢io e um expressivo faturamento
economico dos players envolvidos alertam para maiores chances de ado¢io de comportamentos
unilaterais, indiferentes aos outros agentes, a0 mercado e aos consumidores. E com base nesse
entendimento que as concentra¢des econdmicas ganham especial atencio, pois nesses casos o
aumento dos indices de participacio de mercado ¢ acompanhado de uma reducio do nimero
de competidores, fato este que facilita a oligopoliza¢ao e as condutas ajustadas, combinadas. No
entanto, nenhuma dessas presuncdes podem ser tomadas como absolutas sem um acurado exame
do caso concreto.

A analise dos atos de concentracio pelo Cade nio deve ser uma aplicagio mecanica de uma
determinacio legal baseada em presuncoes rigidas, cricerios estanques ou formulas numericas. O
exame antitruste no tocante ao controle estrutural deve ser feito de maneira razoavel e flexivel,
casuisticamente, reconhecendo a ampla gama de possiveis contextos faticos e efeitos concorrenciais
especificos que podem surgir em diferentes operagdes. De acordo com as principais recomendagcoes
internacionais, os criterios de notifica¢do obrigatoria estabelecidos em lei podem demonstrar a
necessidade de intervencio somente quando se comprovar, por meio de um consideravel suporte
probatério, que qualquer futuro efeito anticompetitivo ¢ atribuido a propria concentracio, e nio
a outro fator.

Portanto, as autoridades devem procurar provas mais diretas sobre os possiveis efeitos
competitivos, ou seja, além do sinal de alerta emitido pelos critérios de notiﬁcagéo. Assim, a
importancia das participa¢des de mercado, as medidas de concentra¢io e o facuramento das partes
envolvidas sdo especificos de cada contexto analitico apresentado em cada investigacao. Estes nao
sdo determinantes por si s0 dos possiveis problemas concorrenciais, ja que podem subestimar
ou superestimar a futura importﬁmcia da competitividade de uma empresa ou 0 impacto de uma

concentragao.

Conclusoes

A partir da referida pesquisa, constatou-se que as autoridades ndo tomam decisoes para prevenir
ou remediar um ato de concentragao, sob fundamento Unico baseado em indices de participacao
de mercado, de concentracio e faturamento bruto. Nio atingem, de maneira automatica, a
conclusio definitiva de que uma operacao é anticompetitiva e nociva a sociedade porque aumenta
a concentra¢io de mercado ou produz elevados indices de market share. Os casos estudados
demonstraram que uma analise detalhada de outros fatores de mercado e de condutas unilaterais
ou coordenadas deve ser sempre requerida antes que qualquer afirmacio permanente sobre os
prova’veis efeitos de um ato possa ser feita.

A modificagio dos critérios de notificacio trazidos pela NLAB pode ser encarada como uma
forma de enrijecimento dos filtros de controle estrutural, de sorte a conseguir restringir os casos
de obrigatoriedade de submissao ¢ de autorizagio administrativa a operagdes ¢ atos mais relevantes
economicamente, tendo em vista a grande quantidade de recursos e esforgos despendidos pelo SBDC,
ao longo dos anos de vigencia da Lei n® 8.884/ 1994, em operagdes irrelevantes em termos concorrenciais.

Diante da Complexidade da analise realizada pelo Cade para tomar suas decisdes interventivas,

levando-se em conta infinitos aspectos da estrutura de mercado, a afirmativa, segundo a qual a

44 INTERNACIONAL COMPETITION NETWORK (ICN). Relatério. Practicas recomendables por la RICE para el andlisis de concentraciones
econdmicas. Disponivel em: heep://www.internationalcompetitionnetwork.org/uploads/library/docosi.pdf . Acesso em: 20 de mar. de 2018.
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climinacio do critério de participacio de mercado e a elevagio do duplo critério de facuramento
podem conduzir a abstenc¢ao do controle de concentracio de poder de mercado em alguns setores
da economia deve ser feita com intensas ponderagées. A situagdo excepcional de controle diferido
que deriva da faculdade de o Cade requerer a submissio de atos de concentra¢io que, de acordo
com 0s requisitos legais, nao teriam que ser notificados, refor(;a essa necessidade de cautela. A
propria legislacio reconhece a natural auséncia de operacionalidade impecavel dos seus filtros
e tenta — apesar das possfveis criticas tecidas a essa prerrogativa concedida ao administrador —
impedir que atos danosos ao bom funcionamento do mercado e ao bem-estar da sociedade sejam
afastados da jurisdigio do SBDC.

Com rela¢io aos bens tutelados que poderiam deixar de ser em razao das mudangas incroduzidas,
pode—se afirmar que livre concorréncia, livre iniciativa e protecao dos consumidores sio os valores
supremos protegidos pela Lei n® 8.884/1994 ¢ pela NLAB, enfim por todo o Direito Concorrencial.
A legislagio antitruste emerge como uma garantia para assegurar a todos aqueles que queiram
investir em determinado mercado o direito de fazé-lo. No entanto, as integragdes que ocorrem
no mercado devem buscar eficiéncias, entendidas como benéficas para a lucratividade dos agentes
econdmicos, mas também para o mercado como um todo e, principalmente, para os consumidores.

Consoante Salomio Filho (2013, p 62), o Direito Concorrencial ou Antitruste, em seu aspecto
institucional, visa, essencialmente, garantir que a concorréncia exista de fato, nio sendo substituida
por relagdes de poder e submissdo, bem como que o relacionamento entre os agentes econémicos
se d¢ de forma leal. Em sintese, pretende assegurar a defesa da concorrencia, isto ¢, que os players
descubram as melhores opgoes e ordenem as relagées econdmicas da forma mais justae equilibrada.
Nesse contexto, importa mencionar a intima rela¢io entre a garantia da livre concorréncia ¢ a
defesa do consumidor: ao defender a livre concorréncia, baseada na lealdade e nas condutas licitas
dos agentes, conquista-se 0 bem-estar economico e social do consumidor, o qual se beneficia de
produtos e servicos de melhor qualidade € a precos mais baixos.

Assim, alem de reprimir determinadas condutas praticadas por quem detenha poder de mercado,
a lei previne, por meio do controle estrutural, a formacio de escruturas de mercado que tém a
potencialidade de prejudicar a concorrencia e a sociedade como um todo. Os novos criterios de
notiﬁcagio nao surgiram para alterar os objetivos, os destinatarios, as diregées polfticas da antiga
legislacdo, representando apenas uma tentativa de harmoniza¢io do Direito Antitruste Brasileiro
as melhores recomendagées internacionais acerca da tematica, bem como aos mais desenvolvidos
sistemas juridicos de outros paises, com tradicdo na drea. Ademais, vale reiterar que a analise da
1imitag§to da concorréncia pelos atos de concentracao ¢ casuistica, complexa e implica diversos
outros fatores que nao apenas os critérios de notificag¢io obrigatoria, nio sendo possivel afirmar
veementemente que as modiﬁcagées na incidéncia da 1egislagﬁo serao capazes de ensejar a falta de
protecio juridica a alguns casos.

Deve-se considerar que a obrigacao de notificar recai sobre operacdes que abarcam uma ampla
variedade de possiveis efeitos sobre a concorrencia, nio existindo um conjunto de requisitos de
notiﬁcagio prévia que resulte perfeito para todas as operagdes. Com o objetivo de permitir que
as autoridades da concorréncia cumpram com sua func¢io sem impor encargos desnecessarios as
partes, como possfvel Solugéo as jurisdigées podem estabelecer mecanismos que possibilitem certa
flexibilidade no conteudo da notificagao inicial — por exemplo, formatos de notificacao alcernativos
em razdo da complexidade demandada na analise de cada operacio — bem como o dever de prestar
informacoes adicionais durante a fase inicial de analise.

As autoridades também podem solicitar as partes que fornegam informagées calcadas em
parametros técnicos desenvolvidos pelo proprio SBDC para comprovar que a operagio notificada
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nio causa problemas em matéria concorrencial; a0 mesmo tempo em que devem ter em conta a
possibilidade de conceder consultas previas a notifica¢do com o objetivo de aconselhar as partes se
oatode concentragao deve realmente ser notificado e indicar a elas qual tipo de informagﬁo devera
estar presente na notificacio.

Finalmente, jamais se pode ignorar que o estudo dos atos de concentragao ¢ algo frz’tgil e complexo,
uma vez que das autoridades da concorréncia ¢ exigida a ado¢io de uma atitude preventiva sobre
um futuro mercado resultante da operacio, a fim de que esta possa ser autorizada ou vetada. A
busca de certezas em relacio a resultados futuros, utilizando como parametro condicoes atuais de
um mercado, revela que a atividade do SBDC esta sujeita a uma serie de limitagées e obstaculos a

serem constantemente supcrados.
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O Superendividamento no Brasil:
um estudo sob a 6tica da Analise
Econdmica do Direito

Jodo Paulo Resende Borges*®

Introducao.1 O superendividamento. 2 A visdo doutrindria sobre revisdo
de contratos de empréstimo a superendividados. 3 Jurisprudéncia sobre o
superendividamento nos Tribunais. 4 O superendividamento sob a drica da
Analise Econémica do Direito. Consideragdes finais.

Resumo

Com o aumento da oferta de credito e a expansio do consumo das familias, houve crescimento
do nimero de consumidores pessoa natural superendividados no Brasil, os quais passaram a ajuizar
acoes requerendo a revisio de contratos de emprestimos. Nao obstante, apesar de importantes
avancos doutrindrios, a inexisténcia de uma legislacio especifica sobre o tema dificulta o
tratamento adequado do problema pela jurisprudéncia. Na pratica, as decisoes judiciais nio
aplicam as ferramentas de analise econémica do direito ou as aplicam apenas de forma tangencial,
desconsiderando as condutas das partes e 0 impacto dos julgamentos na criagio de incentivos aos
agentes. Assim, com base no método hipotético-dedutivo e em pesquisa bibliografica fundamentada
no instrumental tedrico da Analise Econdomica do Direito (AED), conclui-se que o Projeto de
Lei n® 3.515, de 2015 ¢, a princ{pio, um instrumento adequado para criar mecanismos eficazes de
incentivos a prevencio e ao tratamento do superendividamento no Brasil.
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Owverindebtness in Brazil: a study based on Law and Economics

Abstract

Due to the increase of credit and the expansion of household consumption, the number of individuals over-
indebted consumers has increased in Brazil, and they began to file lawsuits requiring the revision of loan
contracts. Nevertheless, despite important doctrinal advances, the lack of specific legislation on the subject
makes it difficult for the jurisprudence to deal adequately with problem. In practice, judicial decisions do
not apply the tools of Law and Economics or apply them only tangentially, disregarding the conduct of the
parties and the impact of the judgment on agent conduct incentives. Therefore, based on the hypothetical-
deductive method, bibliographic research and theoretical tools of the AED, it is concluded that the Project
of Law 3.515, from 2015, can be an adequate instrument to create effective incentive mechanisms for the
prevention and treatment of over-indebtedness in Brazil.

Keywords: Over indebtedness. Financial institutions. Law and economics. Incentives framework. Responsible
credit.

Introdugio

A consolidagﬁo de uma sociedade de consumo ¢ a facilitagﬁo do crédito nas dltimas décadas,
inclusive em razao da ampliacio da inclusdo financeira’, sdo apontados como os principais fatores
para o aumento do endividamento da populag¢io brasileira.

Entre novembro de 2008 ¢ fevereiro de 2017, de acordo com os dados abertos do Banco Central do
Brasil (BCB), o endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional (SEN) em relagéo a
renda acumulada nos tltimos doze meses aumentou de 32,86% para 41,86% da renda disponivel®. Para
os tomadores de empréstimos na faixa de até trés salarios minimos, o endividamento alcancou 73% em
2014% Ja 0 comprometimento da renda das familias com o sistema financeiro nacional exceto credito
habitacional foi, no per{odo de novembro 2008 a fevereiro de 2017, em média, de 28,8%*.

Alem disso, segundo pesquisa do Servigo de Prote¢io ao Crédito (SPC) e da Camara Nacional
de Dirigentes Lojistas (CNDL)’, o niimero de inadimplentes aumentou cerca de 12% no periodo de
maio de 2018 em compara¢io com maio de 2015.

1 Deacordo com o Relatdrio de Inclusdo Financeira de 2015 do BCB, durante o periodo de 2010 a 2014 houve uma ampliacio do acesso da populagio
aos pontos de atendimento do sistema financeiro. Com exce¢do de municipio criado em 2014, todos os demais tinham ponto de atendimento,
com predominio do acesso por meio de correspondentes no Pais. Além disso, o aumento dos pontos foi acompanhado de melhora da dispersio
geografica. O aumento do acesso da populacio ao sistema veio acompanhado de aprofundamento no uso dos servicos financeiros. Em 2014,
84% da populacio adulta estava incluida no sistema financeiro por meio de um relacionamento bancdrio com uma instituicio financeira, o que
significa crescimento de 10% desde 2010. Disponivel em: heeps://www.beb.gov.br/nor/relincfin/rif2015.pdf. Acesso em outubro de 2018.

2 Relacio entre o valor atual das dividas das familias com o Sistema Financeiro Nacional ¢ a renda das familias acumulada nos dltimos doze meses.
Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=visualizarValores. Acesso em: out. 2018.

3 Deacordo com o Relatdrio de Inclusao Financeira de 2015 do BCB, o grupo de tomadores de menor renda, com até trés saldrios minimos (3SM), passou
a ser o mais representativo em nimero de tomadores ¢ o segundo maior em volume de crédito. Do total de 56 milhdes de tomadores de erédito em
2014, 34 milhdes estavam na faixa de renda de até 3SM. Disponivel em: hteps://www.bcb.gov.br/nor/relincfin/rif2015.pdf. Acesso em: out. 2018.

4 Comprometimento de renda — Relacio entre o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o Sistema

Financeiro Nacional ¢ a renda mensal das familias, em média movel erimestral, ajustado sazonalmente. Disponivel em: hetps://www3.beb.gov.br/

sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=visualizarValores. Acesso em: out. 2018.

Emmaio de 2015, 0 nimero de inadimplentes era de 56,5 milhoes de brasileiros, de acordo com Indicadores Econémicos SPC Brasil e CNDL - Dados

nacionais, com dados referentes a janciro de 2017. Disponivel em: file:///C:/Users/johnp/Downloads/An%C3%Aulise-Inadimpl%C3%A Ancia-PF-

_-jan-1.pdf. Acesso em: out.2018. Em maio de 2018, 0 numero de inadimplentes era de 63,29 milhoes de brasileiros, de acordo com Indicadores

Econdémicos SPC Brasil ¢ CNDL - Dados nacionais, com dados referentes a maio de 2018, disponivel em: file:///C:/Users/johnp/Downloads/

An%C3%Ailise-PF_janciro_2018.pdf. Acesso em: out. 2018.
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Os niveis de inadimpléncia, endividamento e comprometimento da renda da populagﬁo
explicam o aumento das demandas judiciais para revisio dos contratos de emprestimo celebrados
com instituicoes financeiras, principalmente para estabelecer limite maximo de desconto da renda
do consumidor endividado.

Na doutrina, ha argumentos favoraveis a revisio de contratos de concessio de emprestimo
a consumidores superendividados sob argumento de que a institui¢do financeira que concede
creditos e nao observa os princ{pios da seletividade, garantia, 1iquidez, diversiﬁcagéo de riscos,
bem como a capacidade de endividamento do devedor, nio age com a boa-f¢ que se espera dos
negocios juridicos (CAPPELLAZZO; CAMILO, 2017).

Entretanto, de acordo com o voto do ministro relator Luis Felipe Salomao ao analisar, em
agosto de 2017, 0 Recurso Especial (REsp) 1586910 SP 2016/0047238—7, o tema da revisio contratual
de emprestimos a consumidores superendividados nao vem recebendo tratamento adequado pelos
tribunais, com a consequente dispersﬁo da jurisprudéncia.

Alem disso, em termos de AED, verifica-se nao ha no ambito dos tribunais um tratamento global
e sistémico do problema do superendividamento que considere a eficacia das solugées propostas e
o potencial de melhoria da situagao.

Assim, por meio de pesquisa cientifica, propde-se investigar, com base no instrumental tedrico
da AED, qual a solugio juridica viavel no curto prazo tem o potencial de criar mecanismos eficazes
de incentivos a prevencao e ao tratamento do superendividamento no Brasil.

A hipétese inicial ¢ que, se convertido em lei, o Projeto de Lei (PL) n® 3.515, de 2015 (Projeto
de Lei do Senado n® 283, de 2012), pode contribuir para a formagio de um quadro de regras que
incentivem condutas no mercado de crédito no Brasil.

1 O superendividamento

O termo superendividamento foi inicialmente cunhado pela doutrina francesa e se refere a ideia
de uma carga insuportavel ao consumidor, que, tendo em vista 0 montante de sua renda, encontra-se
endividado além dos limites razoaveis. Trata das situacdes em que o devedor se vé impossibilitado,
de uma forma duravel ou estrutural, de pagar o conjunto das suas dividas, ou mesmo quando existe
uma ameaga seria de que ndo possa fazer no momento em elas se tcornem CXig{VCiS (COSTA, 2002).

De acordo com o Cédigo Francés do Consumidor, Code de La Consommation, “a situacdo de
superendividamento das pessoas fisicas se caracteriza pela impossibilidade manifesta para o
devedor de boa-fé de honrar o conjunto de suas dividas nio proﬁssionais, exigfveis e vincendas”
(MARQUES, 2006, p. 232).

Em outras palavras, nio ¢ qualquer grau de endividamento que leva a uma situagio de
superendividamento. Este ndo engloba aqueles devedores que, por qualquer meio idoneo, podem
saldar suas dividas em momento posterior (SCHMIDT NETO, 2012).

No Brasil, contudo, ainda nio ha uma legislacio especifica sobre o assunto, de forma que
o entendimento vem sendo construido pela doutrina (KISCHNER, 2008). O conceito de
superendividamento deve levar em consideragio o caso concreto, nio havendo um valor minimo
de debito que defina a pessoa como superendividada. Deve ser realizada uma comparagio entre
o passivo do individuo e seu ativo para sustento proprio ou de sua familia (COSTA, 2002, p.119).

Para Marques (2000), consumidor superendividado consciente nio deve fazer jus ao apoio do
Judicidrio para recuperar-se, pois ausente o requisito essencial da boa-fé. Se inconsciente, a sitcuagio

pode ensejar a tutela judicial uma vez que se entende que a sociedade Capitalista impulsiona 0
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consumidor a adquirir produtos supérﬂuos, pelo simples impulso de compra ou para adquirir status,
o que ¢ agravado com o crédito facilitado, gerando um endividamento cronico deste consumidor
(MARQUES, 2000).

Entretanto, deve-se destacar que a ma-f¢ do consumidor nio ¢ presumida pela simples
Contribuigéo ativa do devedor para sua situacao de endividamento, sendo necessaria a vontade
objetiva do agente para sua caracteriza¢io (COSTA, 2002).

A partir do conceito de superendividamento, a doutrina brasileira passou a analisar a
juridicidade de a¢oes revisionais de contrato de credito a consumidores superendividados, com
base no prindpio da boa-f¢é objetiva e nas teorias da equidade contratual. A préxima secao trata
desse assunto.

2 Avisiodoutrinariasobrerevisiodecontratosdeemprestimoasuperendividados

A funcio da boa-f¢ ¢ otimizar o comportamento contratual. Ela pressupde que as partes devem
atuar com colaboragio mutua e tém o dever de informacio, lealdade, transparéncia, respeito,
probidade e garantia. Esses deveres, chamados de laterais ou anexos, sdo desvinculados das vontades
das partes e estdo imph’citos em todas as relagées jur{dicas (LEAL, 2016).

Especificamente para o fornecimento do servico de outorga de crédito ou concessio de
financiamento ao consumidor, o art. 52 do CDC prevé uma serie de requisitos de informagées
a serem fornecidas pelas institui¢des financeiras, de forma prévia e adequada. Sio eles: preco do
produto ou servico em moeda corrente nacional; montante dos juros de mora e da taxa efetiva
anual de juros; acréscimos legalmente previstos; nimero e periodicidade das prestacoes; e soma
total a pagar, com ¢ sem financiamento.

No que se refere especificamente ao dever de boa-f¢ nos casos de superendividamento, Benacchio
(2017) versa que “(...) a boa-f¢ objetiva das partes ¢ imprescindivel para que seja possivel tutelar estes
consumidores, (...) de forma que (...) ¢ tida como mais do que um principio ético, constituindo-
se em verdadeiro conceito econdmico, ligado a fungio social dos contratos” (P. 6). Alem disso,
destaca-se o entendimento de que a atividade de concessio de crédito nio deve ser vista como um

mero negécio pelas instituicoes financeiras, uma vez que:

(...) os servicos prestados por tais instituices remetem a tutela da confianca de ambas as
partes, tanto a confianca que o consumidor deposita em seu credor, quanto a confianga do
Credor para com o (,{CVC(,{OI', (6] que, a0 ser quebrada, desencﬂdeiﬂ prejul’ZOS para ambas as ]:’)artes.

(CAPPELLAZZO; CAMILO, 2017, P. 8).

Filho (2011) ressalta o direito do consumidor superendividado de parcelar sua divida nos casos

de concessao irresponsével do crédico. Nesse sentido:

(...) O direito ao reparcelamento das prestagdes, nessa acepgao, decorre da protegao judicia]
que deve ser dada ao consumidor superendividado, sobretudo diante da no¢io de que a
financeira comete abuso de direito, ao conceder crédito de maneira irresponséveL sem averiguar
previamente (através de pesquisa em cadastros de protecio ao crédito e outros meios) sua
capacidade de reembolso. Defende-se que “o fornecedor que concede crédito a pessoa que nao
tem condicdes de cumprir o contrato excede manifestamente as finalidades econdmicas e sociais

de sua atividade”, em violagﬁo ao que estabelece o art. 187 do C.C (FILHO, 2011).
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Além do dever de boa-fé objetiva, a doutrina levanta o argumento da equidade contratual®
como base para a revisio de contratos de emprestimos a superendividados. Entre as trés teorias da
equidade contratual, teoria da imprevisao, teoria da onerosidade excessiva e teoria da base negocial
objetiva, no caso dos superendividados, a doutrina adota geralmente esta tlcima.

Para a teoria da base negocial, a tutela desse consumidor nao depende de eventual desequih’brio
entre as partes, devendo ocorrer nos casos de mera impossibilidade manifesta de pagamento das
suas dividas. Ou seja, quando a situacao do superendividamento pode ocasionar um Onus excessivo
para o devedor, mas nio necessariamente implica despropor¢io contratual, quer genética, quer
superveniente, o que afastaria a possibilidade de revisao dos contratos nos estritos limites da teoria
da onerosidade excessiva. (SAMPAIOQ, 2016).

Nesses termos, uma vez que, em geral, os contratos bancarios sio sucessivos, a divida do
consumidor pode se tornar insuportdvel e caracterizar situacio de superendividamento,
independentemente de desequilibrio entre as partes (FRIEDMANN, 2017).

De acordo com MARQUES (2005), a doutrina atual germanica considera insito no dever de
cooperar positivamente e de renegociar (Neuverhandlungspﬂichte) as dividas do parceiro mais
fraco. Cooperar significa submeter-se as modificacdes necessarias a manutencio do vinculo e
a realizagﬁo do objetivo comum e do contrato. A repactuacao ¢ necessaria para evitar a ruina
de uma das partes (exce¢ao da ruina aceita pelo art. 51, § 22. do CDC) ¢ para evitar a frustracio
do contrato.

Assim, o direito a repactuacio decorreria do dever de cooperacio da parte credora para ser
alcangada a reestruturacao da divida, possibilitando a renegociacao do débito tendo em vista o
restabelecimento financeiro do consumidor e o equilibrio contratual (MARTINEZ, 2010).

Apesar dos estudos doutrinarios sobre o tema, para Sampaio (2016), os atuais mecanismos
previstos na legislacio brasileira para revisio dos contratos nao oferecem tratamento adequado
para o problema do superendividamento uma vez que nio tratam de forma global dividas cronicas
do devedor e de sua familia. Ainda que se defira a revisao de um contrato isolado, o problema do
superendividamento pode remanescer tendo em vista que os contratos de consumo de crédito sao
os que mais estdo sujeitos a conexidade contratual’.

Em outras palavras, as aces revisionais de contratos nio garantem a presenga de todos os
credores no polo passivo da demanda, o que fica inviabilizada a soluc¢io global ¢ escrutural que o
Superendividamento requer. Nesse sentido:

O debate na doutrina brasileira vai além dos argumentos relativos a possibi]idade de revisio
dos contratos pelo reconhecimento da quebra do equilibrio contratual numa situagio de
superendividamento, oscilando entre sua aceitacio irrestrita; a aceitacdo mediante aplicagio
analogica da lei de falencias ao devedor pessoa fisica e a impossibilidade de revisao sem legislacao
especifica que estabeleca um mecanismo de tratamento global do superendividamento do
devedor pessoa fisica (...) (SAMPAIQ, 2016).

6 A doutrina contemporinea entende pelo equilibrio entre o principio da forca obrigatéria dos contratos (pacta sunt servanda) ¢ a clausula que
prevé que, nos contratos de trato sucessivo ou a termo, o vinculo obrigatério estd subordinado a continuacio daquele estado de fato vigente ao
tempo da estipulacio (rebus sic stantibus). Essa Gltima cldusula, portanto, versa que o contrato de execugio prolongada deve ser cumprido sob o
pressuposto de que se conservem imutdveis as circunstincias que as partes tiveram presentes na celebragio; se elas mudarem, a execugio deve ser
igualmente mudada. Tal principio serviu de lastro para a construgio de teorias de equidade contratual (AZEVEDO, 2009).

7 Pluralidade contratual, formada por contratos distintos, com objeto ou partes diferentes, num ou mais instrumentos contratuais, mas todos
reunidos por um nexo funcional ou finalistico comum (SAMPAIO, 2016).
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Pelas razdes expostas, Marques (2010) € Sampaio (2016) enfatizam a necessidade de aprovagao do

projeto de lei que aperfeicoe a disciplina do crédito ao consumidor e disponha sobre a prevencio e

o tratamento do superendividamento do consumidor no Brasil de forma global e sistematica.

3 Jurisprudéncia sobre o superendividamento nos Tribunais

Em termos gerais e no que se refere ao Superendividamento, os tribunais brasileiros tém

examinado principalmente questdes relativas a fixa¢do de limites dos debitos a 30% da renda

Hquida do Superendividadog.

Dentre as decisoes judiciais sobre o assunto, destaca-se o acordio do Superior Tribunal de

Justica (ST‘]) em sede do Recurso Especial (Resp) 1.584.501, em que se decidiu por estabelecer

como limite maximo da margem consignavel o valor de 30% da renda. O caso analisado se refere a

contrato de empréstimo na modalidade consignado, mas cuja pactuacao ¢ anterior a Lei n® 13.172,

de 21 de outubro 2015, e 4 Medida Provisoria que lhe deu origem®.

SObTC €S§S¢ Caso, merecem destaque alguns ITGChOS dO vOoto dO ministro relator Paulo d€ Tarso

Sanseverino. Vejamos:

No Brasil, esta em tramitagao na Camara dos Deputados o Projeto de Lein. 3.515/2015 (oriundo do
Projeto de Lei do Senado n. 283/2012), dispondo acerca do superendividamento do consumidor
e prevendo medidas judiciais para garantir o minimo existencial ao consumidor endividado. (...)
Enquanto ndo ha legislacao especifica acerca do tema, as solucdes para o superendividamento
dos consumidores tém sido buscadas na via jurisprudencial. De todo modo, constitui dever
do Poder Judiciario o controle desses contratos de empréstimo para evitar que abusos possam
ser praticados pelas instituicdes financeiras interessadas, espccialmente nos casos de crédito
consignado. Nio se desconhece que esses contratos financeiros foram celebrados coma anuéncia
do consumidor, no exercicio dos poderes outorgados pela liberdade contratual. Entretanto, o
principio da autonomia privada longe esta de ser absoluto em nosso sistema juridico. (...) Com
efeito, se o desconto consumir parte excessiva dos vencimentos do consumidor, colocara em
risco a sua subsisténcia ¢ de sua familia, ferindo o principio da dignidade da pessoa humana.
(RESp 1.584.501/8[), Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, TERCEIRA TURMA,
julgado em 06/10/2016, D]Je 13/10/2016).

9

Destacam-se também as decisdes judiciais que concedem ao devedor o direito de rescisio do contrato com a devolu¢ao do bem constata que
nio tem condi¢des de arcar com as parcelas do financiamento ¢ nio descja ficar em mora, a exemplo do Agravo de Instrumento n® 0o14415-
09.2012.8.08.0021, Terceira Cimara Civel, Tribunal de Justica do ES (julgado em 28/8/2012). Outros precedentes conferem ao devedor o direito
de optar pela inadimpléncia, como forma de administragio de sua vida, ao vedar o débito em conta das prestagoes relativas ao contrato de
abertura de crédito rotativo em conta corrente em discussdo por meio de acio revisional, a exemplo do Agravo de Instrumento n® 70005175666,
do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul.

A Lein® 13.172, de 21 de outubro de 2015, prevé que, nos contratos de crédito consignado, os empregados, aposentados ¢ pensionistas, bem como
servidores pablicos da Unido podem autorizar, de forma irrevogavel ¢ irretratével, quando previsto nos respectivos contratos, o desconto em
folha de pagamento ou na sua remuneracio disponivel dos valores referentes ao pagamento de empréstimos, financiamentos, cartdes de crédito
¢ operacdes de arrendamento mercantil. Importa destacar que a soma dos descontos referidos estd limitada a 35% da remuncracio disponivel,
sendo 5% destinados exclusivamente para a amortizacio de despesas contraidas por meio de cartdo de crédito ou para a utilizacio com a
finalidade de saque por meio do cartio de crédito. A mencionada Lei ¢ resultado da conversao da Medida Provisoria n® 681, de 10 de julho de
2015, que, diferentemente de ato normativo anterior, acrescentou margem de 5% ao limite para a realizacio de despesas efetuadas com cartao de
crédito consignado, alterando a margem total de 30% para 35%. O acréscimo dos 5% da margem consigndvel adstrito ao uso do cartio de crédito
vai de encontro a proposta original de limitar a superexposicao ao crédito ¢, nas palavras de Rosa ¢ Andrade (2015), proteger o devedor contra
si mesmo. Nio obstante, ¢ importante informar que esse limite de 35% se aplica apenas sobre o que se denomina de crédito consignado, nio
abarcando as demais modalidades de crédito.

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
ARTIGOS

100



O SUPERENDIVIDAMENTO NO BRASIL: UM ESTUDO SOB A
OTICA DA ANALISE ECONOMICA DO DIREITO
Jodo Paulo Resende Borges

Na mesma linha da decisao do STJ, o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro manteve decisio
de a¢do revisional que limitava os descontos em contracheque a 30% dos seus vencimentos. Desse
acordao, destaca-se a expressa mencio a falta de cautela da instituicio concedente do emprestimo,
conforme a ementa a seguir:

A ma concessao de crédito pelas instituicoes financeiras ¢ situacao prejudicial a prépria ordem
econdmica e social, conﬁgurando—se como pra’tica abusiva, nio tolerada sob a ética do Direito
do Consumidor. (...) quando da concessao de crédito, fica condicionada a instituicao financeira
a uma avaliacdo prévia da capacidade de endividamento do cliente contratante, de maneira
proporcional e compativel com sua renda mensal. A falta de cautela quando da concessao de
crédito pode levar o consumidor ao “superendividamento” e, nesses casos, mormente quando o
desconto do valor dos empréstimos ¢ efetuado em folha de pagamento ou conta salario, ¢ medida
abusiva e contraria a dignidade da pessoa humana (...) (T]R] —Agravo Interno na Apelagﬁo Civel

AC 0045543-77.2012.8.19.0203. Data do julgamento: 17.9.2013)

De forma distinta, apresenta-se a seguir trechos do acordao do Tribunal de Justi¢a do Distrito
Federal, que negou provimento a pedido de limitar a 30% do salario os debitos contraidos com
institui¢ao financeira. Vejamos:

As instituicoes financeiras, de outra parte, também  sio agentes econdmicos capazes ¢
responsaveis, de modo que ¢ coerente entender que estas instituicoes, antes de concederem
crédito, mesmo considerando o fato de a autora possuir outros débitos, vislumbraram que ela
seria capaz de adimp]ir seus compromissos, pois a autora possui emprego estavel e renda em
patamar superior. Assim nio fosse, nao teriam concedido crédito que seguramente lhes geraria
. . . .
prejuizo. (...) Estando a autora com toda sua margem consignavel comprometida, deveria ter
- - ! . O ~ . .
se abstido de procurar outras formas de crédito. Se as procurou, certamente foi para aplicar
08 TECUursos nos objetivos que lhe eram mais importantes. E uma questao de prioridade. (...)
O superendividamento, por si s6, nio anula nem torna anuldveis os atos praticados por uma
pessoa. Diante do €xXposto, nao vislumbro que as institui¢oes requeridas tenham laborado em
abuso de direito(...). (TJDFT APELACAO CIVEL 20120110191532. 4* Turma Civel. Julgamento
em 22.1.2014. Publicado no DJE em 28.3.2014).

A divergéncia jurisprudencial exemplificada acima, acerca do limite de desconto do consignado,
somente foi pacificada com a edi¢ao da MP, convertida na Lei n® 13.172, de 2015.

Nio obstante, a divergéncia remanesce nos casos que nio versem especificamente sobre o
credito consignado. Em especial, no caso de descontos automaticos em conta-corrente, em julgado
de 29 de agosto de 2017 do Resp 1586910 SP, pela 4* Turma do STJ, o nobre ministro relator, Luis
Felipe Salomao, ressalta a divergéncia jurisprudencial sobre o tema e, adicionalmente, declara que
o exame da questdo nio vem enfrentando os pontos mais relevantes. Vejamos:

Anoto, por lealdade, que, segundo entendo, a questio nio vem recebendo tratamento adequado
no ambito desta Corte Superior, com a consequente dispersio da jurisprudéncia. (...) Em
pesquisa a jurisprudéncia desta Corte, constata-se que os ju]gados deste Colegiado apreciando
o tema foram todos em sede de agravo interno, sem enfrentamento de pontos relevantes, que,

SCgU.l’ldO €ﬂt€l’1d0, merecem maior TCHCXﬁO.
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No caso, a Turma decidiu, por trés votos a dois, que nao ¢ valido o limite de 30% imposto aos
bancos para débito na conta corrente de clientes que tomaram empréstimos ¢ passaram a pagar as
parcelas com descontos automaticos em contratos de crédito rotativos.

O ministro relator ainda destacou em seu voro:

No ambito do dircito comparado, nio se extrai nenhuma experiéncia similar a que vem sendo
empregada na jurisprudéncia do ST] - em que se limita a Cobranga de prestagao contratual, no
tocante a conta-corrente. Os exemplos das legislacoes estrangeiras, costumeiramente invocados,
buscam, por vezes, com medidas extrajudiciais, solugio para o superendividamento ou
sobreendividamento que, isonomicamente, envolvem todos os credores, propiciando, a medio
ou longo prazo, a quitagao do débito (...).Como visto, em linhas gerais, trata-se de substituir uma

estratégia de antagonismo por outra de cooperagao (..).

Apesar de considerar salutar a limita¢ao do desconto em folha ¢ a imposi¢ao as relagdes privadas
do respeito a dignidade humana, o ministro, incorporando a sua analise argumentos de analise
economica do direito, destaca que:

(...) ¢ relevante consignar que, em que pese haver precedentes aperfilhar o entendimento de que
a limitagﬁo ¢ adotada como medida para solucionar o superendividamento, segundo entendo, a
bem da verdade, opera no sentido oposto, tendo o condio de eternizar a obrigacio, visto que - ¢
isso fica bem nitido no caso concreto - virtualmente leva 4 denominada amortizagao negativa do
débito, resultando em aumento més a més do saldo devedor. Ademais, uma vinculagio perene
do devedor a obrigagﬁo, como a que, na verdade, conduz as decisoes das instancias ordindrias,
nio se compadece com o sistema do direito obrigacional, que tende a ter termo (PELUSO, Cezar
(coord.). Cédigo civil comentado. 4 ed. Barueri: Manole, 2010, p.8s0¢e BSI). (...) Sem mencionar
ainda a possivel elevacao das taxas para aqueles que nio conseguem demonstrar renda compativel

com o empréstimo pretendido.

O ministro esclarece que permanece ao devedor o direito de recorrer ao instituto da insolvéncia

civil, conforme o trecho a seguir:

No Brasil, cumpre ressaltar que, a m{ngua de novas disposicoes legais especificas, ha procedimento,

iy . o .. .

ja previsto no ordenamento juridico, para casos de superendividamento ou sobreendividamento -

do qual podem lancar mio os préprios devedores -, que é o da insolvéncia civil, e que, na vigéncia
qualp < prop q | g

do CPC/2015, permanece disciplinada pe]o Cédigo Buzaid (vide art. 1052 do novel Diploma).

I) f‘ d . P p . A o d’ N . /d. . p d . .1—‘ gl 2 1
Or I'm, O VOtO destaca a 1mportanua a seguran%a ]url 1ca para a ordem civil-constitucional,

afirmando que:

(...) o art. 6 par;’{grafo 1%, da Lei de Introducio as Normas do Direito Brasileiro confere
prote¢ao ao ato jurfdico perfeito — as instancias ordindrias reconhecem a higidez do contrato
-, ¢, consoante os arts. 313 ¢ 314do CC, o credor niao pode ser obrigado a receber prestacao
diversa da que lhe ¢ devida, a inda que mais valiosa. Com efeito, ¢ desarrazoado que apenas o
banco nao possa lancar mao de procedimentos legitimos para satisfacio de seu credito e que,
eventualmente, em casos de inadimpléncia, seja privado, €m contraposi¢ao aos demais credores,

do acesso a justica, para arresto ou penhora de bens do devedor.
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4 O superendividamento sob a otica da Analise Econdmica do Direito

A AED busca aplicar ao fendmeno juridico conceitos e ferramentas microecondomicas, com o
fim de observar, compreender e prever o comportamento humano em um contexto normativo, bem
como propor altera¢des no proprio direito positivo. Assim, investiga os efeitos de determinadas
normas sobre o comportamento das pessoas e se os objetivos alcancados por uma norma sio os
socialmente desejados (TORRES, 2014).

Nio obstante, no ambito das decisdes judiciais, as ferramentas microecondmicas devem ser
utilizadas para orientar a tomada de decisio judicial apenas nas situacdes em que o resultado nio ¢
determinado diretamente pelo texto constitucional ou pela 1egislagﬁ0 infraconstitucional. Assim, o
objeto da AED recai justamente no campo da discricionariedade a ser exercida pelos magistrados,

dando a essa discricionariedade contornos cientificos. Nesse sentido, Posner (2010) versa que:

0 positivismo jurfdico e alivre interpretagao constitucional representam dois extremos na antiga
controvérsia sobre discricionariedade judicial. A teoria econdmica (...) representa uma posi¢io
intermediaria. De acordo com ela, os juizes exercem ¢ devem exercer discricionariedade. Esta,
porém, deve seguir os ditames de uma teoria econdmica aplicada ao direito: chamada “analise

econdmica do direito” ou “direito e economia” (law and economics) (POSNER, 2010, p. XII).

Dessa maneira, observa-se que, antes da edi¢do da Lei n® 13.172, de 2015, havia margem para a
aplicacao da AED pelos tribunais, o que nao era feito ou era realizado apenas de forma tangencial,
nio abrangendo o problema do superendividamento em sua complexidade, at¢ porque a cognicao
estava adstrita a analise do desconto da renda liquida do consumidor no caso de credito consignado.

Os casos concretos analisados demonstraram a divergéncia jurisprudencial que existia e as
incoerencias™ em termos de analise econdmica, inclusive no que tange a auséncia de avaliacio sobre
o impacto das decisoes judiciais sobre os comportamentos dos agentes.

Uma vez estabelecido em lei o limite da margem em credito consignado, a questio foi
pacificada. Nio obstante, ainda permanece a divergéncia acerca do limite de desconto de parcelas
de emprestimos nas demais modalidades.

No supracitado Resp 1586910 SP, 0 ministro relator, Luis Felipe Salomio, inclusive no esfor¢o
de dar um tracamento mais adequado ao tema, buscou realizar analise econdmica do caso ¢
constatou que a limita¢do ao desconto resultaria, matematicamente, no aumento do saldo devedor
do consumidor, uma vez que implicaria amortiza¢io negativa do debito. A consequéncia seria a
eternizag¢do da obrigacio.

O ministro fez, ainda, uma relevante mengao ao subprincipio da seguranca juridica. E isso ¢
importante, no contexto da decisdo, porque a limita¢io judicial do percentual de desconto da
renda do devedor para pagamento da divida em montante divergente do inicialmente acordado
entre as partes reduz a propensao das instituicoes financeiras emprestarem, principalmente, a
popula¢io de baixa renda.

10 Especificamente no caso do acordio do TJDFT, que faz importante mengio ao Sistema de Informacdes de Créditos (SCR), do Banco Central
do Brasil, hoje regulamentado pela Resolucio n° 457, de 26 de maio de 2017, o relator pondera que, uma vez que uma instituicio financeira tem
acesso as informagées de crédito do demandante de empréstimo perante as demais instituicoes, cla cria o conhecimento prévio sobre a limitacio
do endividamento do consumidor. Nao obstante, 0 acérdio contém a decisao de nio limitar os descontos sobre a renda liquida da consumidora
sob o argumento de que a recorrida acordou autonomamente com o contrato ¢ que, conhecedora do fato de que toda sua margem consigndvel
estava comprometida, deveria ter se abstido de procurar outras formas de crédito. Nao ha, na realidade, qualquer analise sobre a conduta
objetiva da ofertante do crédito, se houve ou nio a oferta responsdvel de crédito, apesar da mencio ao sistema.
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O resultado dessa 1imitagio, em termos econdémicos, tende a ser a restricao de crédito
concedido aos consumidores de baixa renda, ou uma possivel elevacio das taxas para aqueles que
nio conseguem demonstrar renda compativel com o empréstimo pretendido. Esse entendimento
se baseia em conhecimento da forma como funciona o mercado de credito, fundado na confianca.

Esse quadro das classes mais baixas se agrava quando levamos em conta o alto indice de
concentra¢do bancaria no Brasil. Conforme dados do BCB, em 2017, juntos, Banco do Brasil,
Bradesco, Caixa Econdmica e Ttad Unibanco detinha, 72,98% de todos os ativos financeiros. Em
2007, a taxa era de 52,58%.

Deve-se mencionar, porém, que o voto do ministro nio levou em consideragéo que, muitas
das vezes, a publicidade enganosa, a falta de informacdes ¢ a auséncia de transparéncia sobre os
produtos de crédito podem levar o consumidor de boa-f¢ a impossibilidade manifesta de honrar o
conjunto de suas dividas ndo profissionais, exigiveis ¢ vincendas.

Além disso, nio levou em conta possfvel concessao irresponsével do creédito pela instituicao
financeira nem as peculiaridades da modalidade do empréstimo contraido pelo consumidor
superendividado, qual seja, o cheque especial nao consignado.

No que tange a essa modalidade, de acordo com dados de outubro de 2017, do Banco Central,
a taxa de juros média do cheque especial nio consignado alcancou o percentual de 323,73% ao ano,
valor esse extremante elevado e muito superior as demais modalidades, exceto o as taxas de juros
do cartio de crédito rotativo™ conforme tabela abaixo.

Conforme glossario do Banco Central, o cheque especial ¢ modalidade de operacio de creédico
vinculadas a contas correntes mediante a utilizagio de limite de credito pre-estabelecido sem
necessidade de comunicagio prévia a instituicdo financeira. Em outras palavras, ¢ um limite de
credito pre-aprovado e disponivel ao consumidor, caracteristicas essas que conformam um quadro
de incentivo ao endividamento a taxa de juros elevadas®

11 Informa-se que a partir de 3 de abril de 2017, entrou em vigor a Resolucio do Conselho Monetario Nacional n® 4.549, que prevé que o saldo
devedor da fatura de cartao de crédito, quando nio pago integralmente até o vencimento, somente pode ser mantido em crédito rotativo até o
vencimento da fatura subsequente (em geral, 30 dias). Nos termos do ato normativo, ¢ vedado o financiamento do saldo devedor da fatura de
cartdo de crédito ¢ de demais instrumentos de pagamento pds-pagos na modalidade de crédito rotativo de valores jd parcelados na modalidade
do rotativo. A liquidacio do saldo devedor nio pago poderd ser feita com recursos préprios ou com recursos obtidos em outra instituicio, ou,
caso a instituicdo ofereca, por meio de linha de crédito parcelado em condigoes mais vantajosas em relagio aquelas praticadas na modalidade de
crédito rotativo, inclusive no que diz respeito 4 cobranga de encargos financeiros.

12 Sobre o cheque especial, ¢ importante destacar que, em 1° de julho de 2017, entrou em vigor a norma de autorregulacio SARB n® 019/2018, cujo
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Dessa maneira, observa-se que, ainda que alguns ferramentais de AED tenham sido empregados
na decisio citada, a analise deveria ter um escopo ampliado, o que, nao se pode olvidar, ¢ dificultado
em razio do princ{pio da adstrigéo a0 pedido e tendo em vista a auséncia de regramento espedﬁco
sobre a concessao de emprestimos a superendividados no arcabougo legal vigente.

Assim, tem-se verificado que atualmente a jurisprudéncia nio tem atuado como mecanismo eficaz
de tutela aos consumidores superendividados de boa-fé. Nao por outro motivo, o problema requer,
portanto, tratamento legal especifico, conforme prelecionam Marques (2005) ¢ Sampaio (2016).

Sobre o assunto, destacamos o PL n® 3.515, de 2015 (Projeto de Lei do Senado n® 283, de 2012)
que altera 0 CDC ¢ o art. 96 da Lei n® 10741, de 1° de outubro de 2003 (Estatuto do Idoso), para
aperfeicoar a disciplina do credito ao consumidor e dispor sobre a prevencio e o tratamento do
superendividamento.

O texto que tramita na Camara dos Deputados foi originalmente elaborado por uma comissio
de juristas, presidida pelo ministro Herman Benjamin, com o objetivo de regular o fruto mais
perverso da economia de credito e da cultura do consumismo (SAMPAIO, 2016).

A proposta inclui cap{tulo espedﬁco no CDC como objetivo de prevenir o superendividamento
da pessoa fisica e promover o acesso ao crédito responsavel e a educacio financeira do consumidor,
de forma a evitar a exclusio social e o comprometimento do minimo existencial. Importante
ressaltar, contudo, que, por expressa disposi¢ao da proposta, o capitulo mencionado nio se aplica
ao consumidor cujas dividas tenham sido contraidas mediante fraude ou ma-fé ou sejam oriundas
de contratos celebrados dolosamente com o proposito de nio realizar o pagamento.

O PL preve, ainda, as informacoes que devem constar da oferta e dos contratos de empréstimo.
Alem disso, estabelece vedagdes publicitarias especificas e dispoe sobre o dever de as institui¢des
ofertantes de crédito avaliarem a Capacidade e as Condigées do consumidor de pagar a divida
contratada, mediante solicitacio da documentacio necessaria e da consulta a informacoes
dispom’veis em bancos de dados de protecao ao crédito.

Além da prevengio, o mencionado projeto busca garantir, também, formas de tracamento
das situacoes de consumidores que jé estejam superendividados. Nesse sentido, prevé que o
superendividado tem direito a revisio e a repactuacio de dividas.

Naparte processual, cria capl'tulo prevendo que, arequerimento do consumidor superendividado
pessoa natural, o juiz poderd instaurar processo de repactuacio de dividas, visando a realizacio de
audiéncia conciliatoria, presidida por ele ou por conciliador credenciado no jufzo, com a presenca
de todos os credores, em que o consumidor apresentara proposta de plano de pagamento com
prazo maximo de cinco anos, preservados o minimo existencial.

Caso haja a conciliagio com qualquer credor, a sentenca judicial que homologar o acordo
descrevera o plano de pagamento da divida, tendo eficacia de titulo executivo e forca de coisa
julgada. Caso inexitosa a conciliagio emrelagio a quaisquer credores, 0 juiz, a pedido do consumidor,
instaurara processo por superendividamento para revisao e integracio dos contratos ¢ repactuacio
das dividas remanescentes mediante plano judicial compulsorio.

Nesse sentido, por se constituir em proposta normativa com ambito sistémico que extrapola
a casuista da situacdo concreta analisada pela jurisprudéncia, o PL n® 3515, de 2015, nio trata
da revisio de contratos isolados, mas prevé a conciliagﬁo com todos os credores do consumidor

superendividado, superando o ambito mais restrito da insolvéncia civil®.

objetivo ¢ promover e estimular o uso adequado do limite concedido em operagio de crédito rotativo sem garantia vinculado a conta corrente
de depésito de pessoa fisica, denominado, para fins desse normativo, de “cheque especial”, de acordo com as necessidades, interesses ¢ objetivos
do consumidor.

13 “A proposta da insolvéncia civil consiste, portanto, em assegurar ao credor, ou mesmo ao devedor, a possibilidade de dispor de determinadas
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Além disso, dado que o citado PL prevé que o superendividado tem direito a revisio e a
repactuacio de dividas e estabelece que o juiz pode determinar plano judicial compulsorio de
recuperacao a pedido do superendividado, 0 projeto supera a hmitagﬁo atual de repactuacao de
divida apenas quando hd acordo dos devedores com as institui¢des financeiras ofertantes de crédito.

Semnegligenciar importantes iniciativas do Judiciario™ para promover a prevengio, o tratamento
¢ aresolucio de conflitos envolvendo consumidores em situa¢io de superendividamento, entende-
se que a regra do projeto em analise criaria nas instituicoes financeiras a expectativa de que podem
ser revistos pelo Poder Judicidrio os contratos de crédito sem anilise responsavel de crédito, ou
seja, aqueles em que nao se levou em conta a Capacidade de endividamento do cliente.

Na pratica, verifica-se que as institui¢des tém adotado condutas irresponsaveis de concessio
de credito dado que, assim como outras empresas de diferentes industrias que adotam atividades
lesivas, “valem-se de uma responsabilidade que nao pondera a extensio da culpa e matematicamente
Chegam a conclusio que ainda ¢ mais rentavel manterem-se na atividade lesiva a evitar os danos”
(PIRES, 2017). Ou seja, atualmente, “o ordenamento juridico nido oferece razdes suficientes para
que alguém se abstenha a ponto de nio incidir em inadimplemento ou se converter em adente de
um ilicito” (ROSENVALD, 2017, p. 41, apud PIRES, 2017).

Assim, ao dispor que o superendividado tem direito a revisio ¢ a repactuacao de dividas, de
certa maneira, o PL pacifica a atual divergeéncia jurisprudencial.

Ademais, ao impor restricoes aos ofertantes e criar expectativas estaveis de comportamentos em
um contexto de incerteza, a proposta tende a criar um quadro incentivos a que o crédito alcance
um padréo socialmente deseja’wel. Ainda, tende a trazer para o campo jur{dico a questao econdmica
do superendividamento dos consumidores, para tentar corrigir provaveis situagoes de dificuldades
econdmicas e financeiras dos destinatarios do marketing pré—consumo ¢ endividamento (TIMM,
2006).

E mais. Uma disciplina legal espedﬁca sobre prevencgao e tratamento do superendividamento

tende a gerar uma alocagio mais eficiente de recursos na sociedade. Conforme Torres (2014):

O que ocorre ¢ que quando o nivel de endividamento chega a um parimetro como o atual, a
renda familiar ¢ destinada ao pagamento das dividas ja’ contratdas, deixando pouca margem a
contratagdo de novos débitos ¢ a novos investimentos, o que provoca uma estagnacio do sctor
de consumo, que, como dito, ¢ importante componente do crescimento econémico nacional, o

que, como consequéncia, leva a redugio do PIB e de outros indicadores de crescimento (P. 10).

previsdes, mais precisamente a dos artigos 748 a 786-A do Cddigo de Processo Civil, que tem como efeito a antecipacio do vencimento das
dividas, a arrecadacio de todos os bens do devedor passiveis de penhora e a execucio por concurso universal de credores. Observa-se, aqui, que
a finalidade da figura da insolvéncia ¢ limitada, tendo um propésito restrito a organizar o procedimento de cobranca de débitos do devedor que
incidiu na situagio de insolvéncia. Em face deste quadro, a disciplina da problemdtica de superendividamento se apresenta como diferenciada,
¢ mais ambiciosa, na medida em que pretende a adocio de medidas para efetivamente proteger o devedor, excepcionando o principio do pacta
sune servanda (ROSA; ANDRADE, 2015).

14 Dentre essas iniciativas, destaca-se o Programa de Prevengio ¢ Tratamento de Consumidores Superendividados no dmbito do Centro Judicidrio
de Solugio de Conflitos ¢ de Cidadania (Cejusc-Super, do Tribunal de Justica do Distrito Federal ¢ Territorios).
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Consideragoes finais

Com o aumento da oferta de credito ¢ a expansao do consumo das familias, o endividamento
dos consumidores pessoas naturais elevou-se nos ultimos anos no Brasil. Alguns deles atingiram,
de boa-fe, nivel de insolvéncia caracterizado pela impossibilidade manifesta de honrar o conjunto
de suas dividas nao proﬁssionais, exigl'veis e vincendas, sendo caracterizados, portanto, como
superendividados.

Nas situagoes de superendividamento, o devedor se vé impossibilitado, de uma forma duravel
ou estrutural, de pagar o conjunto das suas dividas, ou ha uma ameaca s¢ria de que nio possa faze-
lo no momento em que elas se tornem exigl'veis.

Diante dessa situa¢do, muitos dos consumidores superendividados passaram a ajuizar acoes
judiciais, requerendo arevisio de contratos de empréstimos concedidos por instituicoes financeiras.
A doutrina admite a revisao desses contratos nessas situacoes com fundamento no dever de boa-fe
objetiva dos ofertantes de crédito e nas teorias da equidade contratual, em especial, na teoria da
base na teoria da base negocial.

Nio obstante esses importantes avancos doutrinarios, a inexisténcia de uma 1egislagﬁo espedﬁca
sobre o superendividamento dificulta o tracamento adequado do problema pela jurisprudéncia. Na
forma atual, o exame judicial das acOes revisionais nao requer a presenca de todos os credores no polo
passivo da demanda, o que inviabiliza a solucio global e estrutural que esse problema requer, sendo
que 0s contratos de consumo de crédito sio os que mais estao sujeitos a conexidade contratual.

Alem disso, a jurisprudéncia que trata do caso de superendividamento esta basicamente adstrita
a acdes revisionais para limitagao dos débitos a 30% da renda liquida do superendividado. E, mesmo
nesses casos, contudo, destaca-se que ha divergencia entre as decisdes dos tribunais, exceto no caso
do empréstimo Consignado, para o qual ha disposigio legal sobre o assunto. Ademais, as decisoes
judiciais apresentam incoeréncias internas e grande parte desconsidera os ferramentais da AED ou
os aplica de forma apenas tangencial.

Dessa maneira, na pratica, a jurisprudéncia nao vem se mostrando eficaz para tutelar o direito
do consumidor superendividado.

Uma possivel alternativa para reversio do problema ¢ a edi¢io de lei especifica sobre o
superendividamento que trate a questao de forma global e sistémica e, principalmente, imponha
restri¢des aos atores e crie incentivos a condutas responsaveis de endividamento ¢ de concessao
de crédito.

A analise econémica do PL n® 3.515, de 2015 (Projeto de Lei do Senado n® 283, de 2012), em
tramitacao na Camara dos Deputados € Ccujo texto original foi elaborado por uma comissao de
juristas, permite a conclusio de que esse seria, a prindpiq um instrumento adcquado para criar
mecanismos de prevencio e tratamento do superendividamento.

Destaca-se que esse projeto nao trata da revisio de contratos isolados, uma vez que cria cap{tulo
prevendo a Conciliagﬁo com todos os credores do consumidor superendividado, superando 0
ambito mais restrito da insolvéncia civil.

Além disso, o projeto supera a 1imitagéo atual de repactuacao de divida apenas quando ha acordo
entre devedores ¢ institui¢des financeiras ofertantes de credito, ao prever que o superendividado
tem direito a revisio e a repactuacao de dividas e estabelecer que o juiz pode determinar plano
judicial compulsorio de recuperacio a pedido do devedor.

Em adigﬁo, estabelece uma série de deveres de informagio, transparéncia e lealdade dos
fornecedores de credito (deveres anexos ao contrato), com o objetivo de estimular um consumo

. ! .
consciente de emprestlmos.
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Nesse sentido, a proposta tende a criar uma estrutura de incentivos a comportamentos
socialmente desejaveis ao impor restri¢coes aos ofertantes e criar expectativas estaveis em um
contexto de incerteza. Ainda, tende a trazer para o campo jur{dico a questao econdmica do
superendividamento dos consumidores, com o intuito de corrigir as situagdes de dificuldades
econdmicas e financeiras dos consumidores que agirem de acordo com a boa-fé objetiva, bem como
ao desincentivar a contumaz violagio de deveres pelas instituicoes financeiras.

Em termos gerais, a disciplina legal especifica do PL 3.515, de 2015, sobre prevencio e tratamento
do superendividamento, tende a gerar uma aloca¢io mais eficiente de recursos, beneficiando a toda

a sociedade.
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As Criptomoedas como
Mercadoria-Equivalente Especifica: uma
breve leitura do fenomeno a partir da obra
“O Capital”, de Karl Marx
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Introdugdo. 1 O entendimento preliminar do que sdo e como funcionam as
criptomoedas. 2 A caracterizagdo das criptomoedas como mercadoria-
-equivalente especifica na dtica de Karl Marx: equiparagdo teorica ao ouro.
2.1 A teoria de Karl Marx. 2.2 As criptomoedas como mercadoria-equivalente
espectfica. Conclusdo.

Resumo

O tema das criptomoedas tem relevancia contemporanea, ensejando debates nos campos
juridico, econdmico e social. Nesse contexto, a defini¢io de seu conceito ¢ fundamental para
determinacao das consequéncias em todas os ambitos necessarios. O problema que surge,
portanto, ¢ qual o conceito das criptomoedas? Entre as varias bases tedricas possiveis para tal
defini¢ao, a teoria de Karl Marx colocada em sua obra “O Capital”, precisamente no seu Capitulo
3, pode servir de ponto de partida, de modo que, de forma dedutiva e a partir das suas ideias
relacionadas as duas fun¢des do ouro, ao dinheiro e a circula¢ao de mercadoria, o trabalho propoe
como hipotese ¢ ideia conclusiva a possibilidade de ajuste conceitual das criptomoedas como

mercadoria-equivalente especifica.
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AS CRIPTOMOEDAS COMO MERCADORIA-EQUIVALENTE ESPECIFICA:
UMA BREVE LEITURA DO FENOMENO A PARTIR DA OBRA “O CAPITAL”, DE KARL MARX
Mauricio Antonio Tamer

The Criptocurrencies As Equivalent And Especific Good: A Concise Reading About The
Phenomenon By Karl Marx’s The Capital

Abstract

The subject of cryptocurrencies has contemporary relevance, generating debates in the legal, economic and
social spheres. In this context, the concept definition is important to determinate the consequences in all
necessary scopes. The problem, therefore, is: what is the concept of criptocurrrencies? Among the various
possible theoretical bases for that definition, the Karl Marx’s theory placed in his book “The Capital”, precisely
in the Chapter 3, can be an initial point of thinking, and inductively from the ideas related with the two
functions of the gold, the money and the movement of goods, this paper proposes as hypothesis and conclusion
the possibility of conceptual adjustment of cryptocurrencies as equivalent and specific good.

Keywords: Cryprocurrencies. Karl Marx. Good. The Capital.

Introdugio

O tema das criptomoedas tem notavel relevancia contemporanea, produzindo os mais variados
debates nas searas juridica, econdmica e social. Para tanto e nesse contexto, a defini¢io do conceito
¢ fundamental, sobretudo, para determinacao das consequéncias nesses mais variados ambitos. O
problema que surge, portanto, ¢: qual o conceito das cripromoedas? Varias sdo as bases teoricas que
podem servir de fundamento para tal escudo.

Entre elas, os conceitos expostos por Karl Marx, precisamente a partir da teoria posta no
Capitulo 3 do Livro I de sua obra “O Capital”, podem servir de ponto de partida nessa tarefa de
forma consistente. O trabalho, assim, tem por escopo, de forma dedutiva e a partir das ideias das
funcoes do ouro e do dinheiro na circula¢io de mercadorias, compreender se as criptomoedas
podem encontrar uma defini¢io possivel na obra do autor como hipotese.

Para tanto, em um primeiro momento, o estudo ficara concentrado na compreensio do que
s30 ¢ como funcionam as criptomoedas, 0 que passa necessariamente pelo entendimento de como
funciona o que ¢ o blockchain, plataforma onde as cripromoedas se desenvolvem.

Na sequéncia, o estudo se dedicara ao entendimento da caracterizacio das criptomoedas como
mercadoria-equivalente especifica.

Isso ¢ possivel pela compreensio da teoria de Karl Marx, que reconhece uma dupla fun¢io
do ouro. Uma primeira representada por sua propria expressio de valor, ou seja, o ouro como
mercadoria em si considerada; e uma segunda fun¢io de representar os valores das mercadorias,
como uma grandeza de referéncia que viabiliza a circulacio.

Apos, verificar-se-4 que as criptomoedas se ajustam a essa teoria de Karl Marx como medida-
equivalente especifica porque assumem a qualidade de mercadorias em si consideradas; e, porque

assim o sdo, tem-se observado sua aceita¢ao como meios de pagamento.
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1 O entendimento preliminar do que sdo e como funcionam as criptomoedas

Aleitura do fendmeno das criptomoedas a partir dos conceitos colocados no Capitulo 3 do livro
I da obra “O Capital” de Karl Marx parece passar necessariamente de sua melhor compreensio
téenica. Isso se justifica ndo so6 do ponto de vista académico e 16gico, mas principalmente pela
peculiaridade do tema ¢ pela certa escassez de textos jur{dicos a respeito. Assim, nesse primeiro
ponto do ensaio, a ideia ¢ tentar passar a compreensio de como funcionam tecnicamente as
Criptomoedas.

Muito bem. Para tanto, ¢ preciso compreender como premissa de raciocinio o que ¢ o blockchain™,
mecanismo tecnologico ou ambiente onde elas se desenvolvem. Mas o que ¢ essa ferramenta? Em
tradugio livre, o termo em inglés blockchain significa cadeia de blocos, ideia que representa grande
parte de sua esséncia estrucural.

Blockchain pode ser compreendido como uma rede descentralizada de terminais eletronicos, na
grande maioria Computadores, distribuidos ao redor do mundo e interligados pela internet. E assim
uma rede peer-to-peer’, em que cada usudrio de forma voluntdria disponibiliza seu dispositivo em
prol dessa malha descentralizada de dispositivos. Cada dispositivo representa, portanto, a imagem
de um no ou um ponto de intersec¢io da rede*.

Diferentemente do que pode ser chamada, para fins desse trabalho, de forma tradicional
de armazenamento eletronico de informagdes, onde tais dados sio salvos ¢ armazenados em
dispositivos ou servidores centralizados (mesmo os servicos de cloud ou nuvem sio assim’), todas as
informacoes armazenadas ou transmitidas nessa rede (dados) nao estao concentradas em um tnico
dispositivo ou servidor, mas de forma compartilhada por todos e em todos dispositivos. E mais:
cada um dos dispositivos, ou no, dessa malha tem toda a copia integral do blockchain. ©

1 Blockchain tem sido considerado a nova revolugio tecnoldgica: “One model of understanding the modern world is through computing paradigms, with
a new paradigma arising on the order of one per decade. First, there were the mainframe and PC (personal computer) paradigms, and then the Internet
revolutionized everything. Mobile and social networking was the most recent paradigm. The current emerging paradigma for this decade could be the connected
world of computing relying on blockchain cryptography. [...] The economy that the blockchain enables is not merely the movement of money, however; it is the
transfer of information and the effective allocation of resources that money has enabled in the humam — and corporate-scale economy.” (SWAN, Melanie.
Blockchain. Sebastopol : O'Reilly Media, Inc., 2015, Preface XI).

2 “O blockchain, muitas vezes descrito como um ‘livro-razao distribuido’, ¢ um protocolo seguro no qual uma rede de computadores verifica de
forma coletiva uma transacdo antes de registra-la ¢ aprovi-la. A tecnologia que sustenta o blockchain cria confianca, permitindo que pessoas que
nio o conhecam (e, portanto, nio tém nenhuma base subjacente de confianca) colaborem sem ter de passar por uma autoridade central neutra —
ou seja, um depositdrio ou livro contdbil central. Em esséncia, o blockchain ¢ um livro contabil compartilhado, programével, criptograficamente
seguro ¢, portanto, confidvel; ele niao ¢ controlado por nenhum usudrio dnico, mas pode ser inspecionado por todos. Se, agora, a tecnologia
do blockchain registra transacdes financeiras feitas com moedas digitais, futuramente ele servird para registrar coisas bem diferentes como
nascimentos ¢ obitos, titulo de propriedade, certidées de casamento, diplomas escolares, pedidos as seguradoras, procedimentos médicos ¢ votos
— essencialmente, quaisquer tipos de transagdes que podem ser transformadas em cédigos (SCHWAB, Klaus. A quarta revolugio industrial, Sio
Paulo: Edipro, 2018, p. 27-28).

3 Aprincipal caracteristica das redes peer-to-peer ¢ a de que cada um dos dispositivos conectados nessa rede descentralizada ¢ a0 mesmo tempo um
cliente ou receptor da informacao como um servidor da rede. Cada dispositivo, portanto, exerce essa dupla funcio. Difere da rede mais comum,
em que hd um servidor concentrando a emissio da informagio ¢ todos os demais dispositivos a ele conectados apenas funcionam como clientes
ou receptores dessa informacio ou mensagem cletronica.

4 “Ablockchain is a discributed computing architecture where a computer is called a node if they are participating in the blockchain network. Every node has full

knowledge of all the cransactions that have occurred, information is shared. Transactions are grouped into blocks that are successively added to the distributed

database. Only one block at a time can be added, and for a new block to be added it has to contain a mathematical proof that verifies that it follows in sequence
from the previous block. The blocks are thus connected to each other in a chronological order.” (BERGQUIST, Jonatan H. Blockchain technology and
smart contracts: Privacy-preserving tools. 2017. 62 £. Dissertacio (Mestrado), Uppsala Universitet, Uppsala, 2017. Disponivel em: hetp://uu.diva-

portal.org/smash/get/divaz:1107612/FULLTEX Tor.pdf. Acesso em: 18 de jun. de 2018, p. 11).

Na compurtagao de nuvem ou cloud computing o armazenamento das informagécs nio se da no dispositivo do préprio usudrio, mas nos servidores

1

da empresa que presta o servigo, como Applc, Googlc ¢ Microsoft. A ideia da nuvem ¢ que essas informag@cs sao acessadas, mediante internet,
de qualquer lugar. O usudrio usa seu dispositivo, acessa a internet e recebe as informagdes armazenadas no servidor dos provedores. Ainda assim,
0 armazenamento ¢ concentrado.

6 “The ‘Bitcoin core’ software can be freely downloaded at hetps://bitcoin.org/ en/choose-your-wallet. The standard Bitcoin implementation includes a number
of features. Typically, it creates a ‘wallet’ file for the user that can store bitcoins (without giving a name or proof of identity); it creates an individual node for
the user in the peer-to-peer Bitcoin network that can be used with a standard Internet connection; and it provides access to the ‘block chain’ data structure
that verifies all past Bitcoin activity [...] Indeed, each individual bitcoin can readily be traced back through all transactions in which it was used, and thus to
the start of its circulation. All Bitcoin transactions are readable by everyone in records stored in a widely replicated data structure. In general, transactions
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Exempliﬁca—se. Se voce leitor, edita um arquivo de texto em seu Computador, os dados a ele
atrelados ficardo armazenados no proprio HD de sua maquina, em um lugar so. Ou, vocé pode
transferi-lo ou Copia'—lo para um pen—drive, ou ainda, salva-lo em um e-mail ou em algum SETVico
de nuvem, como os fornecidos pelas empresas Apple, Google e Microsoft. Nesses casos, os dados
continuam registrados e salvos de forma centralizada seja em um dispositivo ou nos servidores de
tais provedores de aplica¢io.’

No blockchain, de forma diferente, o armazenamento das informagdes se da de forma
descentralizada, ou seja, o arquivo, a transcricio ou a transagio realizada ¢ registrada em toda a
rede. Signiﬁca que O armazenamento se da de forma pﬁblica e que cada terminal integrante dessa
grande rede ou malha pode acessar imediatamente as informag¢des armazenadas? Exatamente, cada
dispositivo, como dito, tem uma cépia ﬁdedigna e validada das informagées de todo blockchain,
funciona como uma grande livro-razao de registro eletronico de informacoes®.

Além do armazenamento distribuido, o desenvolvimento ou a construcao do blockchain se da
em blocos sequenciais ou em cadeia. Uma corrente de varios elos. E dessa caracteristica escrutural
que surge o nome da tecnologia e com base na qual, como se vera na sequéncia, desenvolvem-se as
criptomoedas. E mais. Essa cadeia nio ¢ apenas uma questao de forma, mas tcambém de formartagao
e seguranca do contetdo nela contido.

Explica-se. O segundo bloco contém a informacio do primeiro e do segundo bloco. O terceiro bloco
contém a informacio do terceiro, mas tambeém do primeiro e do segundo blocos. O quarto bloco, por
sua vez, contém sua prépria informagﬁo e a dos outros trés anteriores, e assim sucessivamente. Cada
préximo bloco de informagées ¢ criado a partir e com base em todas as informagées da cadeia de
blocos anteriores ¢, alem disso, confere validade a todas as informacoes anteriores.

Assim, ilustrativamente, a compreensao do blockchain se da a partir de duas imagens: (i) uma
primeira de perspectiva vertical ou sequencial de que ha uma cadeia de blocos de informagio em
que cada bloco contém sua informacio e de todos anteriores; ¢ (ii) uma segunda de perspectiva
horizontal ou distributiva de que o blockchain esta em uma malha descentralizada de dispositivos,
em que cada dispositivo tem uma cépia ﬁdedigna da cadeia de blocos.

Significa dizer que, para apagar ou alterar uma informacio presente em algum dos blocos,
¢ necessario alterar todos os demais, mas nio so. Como o armazenamento se da em malha
descentralizada e cada um dos dispositivos ou nds dessa malha contém uma copia simultanea e
fidedigna, qualquer alteragio em qualquer um dos blocos precisa ser validada tecnicamente por
todos os dispositivos da malha. Isso confere seguranca ao sistema, pois ¢ inefetivo um ataque em
um so6 dos dispositivos, diferentemente da forma tradicional de armazenamento, e também afasta o
risco de gasto-duplo da cripromoeda como sera explicado na sequéncia. Para alguém vulnerabilizar

0 sistema, por exemplo, teria de ter a forga técnica para destruir toda a rede descentralizada.

are ordered recursively by having the input of a transaction (roughly, the source of funds) refer to the output of a previous transaction. (For example, the
transaction might reveal that Bob pays Charlie using bitcoin he received from Alice.)” (BOHME, Rainer et al. Bitcoin: Economics, Technology, and
Governance. Journal Of Economic Perspectives, [s.L], v. 29, n. 2, p. 213-238, maio 2015. American Economic Association. http://dx.doi.org/10.1257/
jep.29.2.213, p. 215).

7 Provedor de aplicagio ¢ qualquer provedor ou empresa que disponibilize alguma funcionalidade ao usudrio j4 conectado 4 internet. Como
bem define Rony Vainzof, “qualquer servico de Internet, excetuando os provedores backbones ¢ os provedores de conexio ou de acesso, seja
pago, gratuito ou filantrépico, como redes sociais, portais de contetido, contas de e-mail, mensagens instantineas ¢ demais aplicativos, podem
ser considerados como de aplicacoes de Internet” (Responsabilidade por danos decorrentes de contetido gerado por terceiros In DEL MASSO,
Fabiano. ABRUSIO, Juliana. FLORENCIO FILHO, Marco Aurélio [coord.] Marco Civil da Internet Lei 12.965/2014. Sao Paulo: RT, 2014, p. 189).

8 Como diz Melanie Swan: “The blockchain is the public ledger of all Bitcoin transactions that ever been executed. It is constantly growing as miners add new
blocks to it (every 10 minutes) to record the most recent transactions. The blocks ar added to the blockchain in a lienar, chronological order. Each ful node (i.e.
every computer connected to the Bitcoin network using a cliente that performs the task of validating na relaying transactions) has a copy of the blockchain,
which is downloadesd automatically when the miner joins the Bitcoin network.” (Idem, Preface X)
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Alémdessa seguranca estrutural, porassim dizer, dosistema, o blockchain se utiliza de Criptograﬁa‘)
forte e consistente, baseada na combinacio técnica de chaves privadas e publicas™. Basicamente,
para o que basta para entendimento desse trabalho, cada dispositivo (usuario) pertencente ao
blockchain recebe uma chave privada para adicionar e alterar informagdes na rede. Privada porque
apenas o usuario possui essa chave. Inserida e validada na rede, para todos os demais usuarios ela é
tecnicamente convertida em uma chave publica a qual todos tém acesso e que confere a seguranca
de que aquele determinado usuario foi quem de fato tratou a informagio na rede. A chave pﬁblica
¢, por assim dizer, a face externa e validada pelo blockchain da chave privada, confirmando-a ™.

Com toda essa estrutura descentralizada pﬁblica, de multiplicidade de cépias ﬁdedignas e pela
criptografia® inserida uma informacao no blockchain, ela nao pode ser mais alterada, o que assegura sua
validade e a confiabilidade de todo sistema, salvo se alguém tivesse condigées técnicas de vulnerabilizar
toda a rede ou se a internet nao mais existisse no globo, situagdes praticamente impossiveis.

Com essas caracteristicas, o blockchain ¢ uma funcionalidade que pode ser utilizada para varias
situagdes em que ¢ preciso a preservacio de algo em um ambiente digital, notadamente pelas vantagens
ccondmicas ¢ de seguranca que o0 mecanismo apresenta. Assim, por exemplo, ¢ possivel pensarmos
na preservacio em blockchain de algum contetdo disponivel na internet (similarmente do que ¢ feito
por ata notarial — art. 384 do CPC), desenvolvimento de smarts contracts (contratos inteligentes),
auxiliando cartorios na preservacio de seus registros, contribuindo com a maior eficiéncia nas a¢oes
governamentais®, viabilizando participacao popular na iniciativa de projetos de lei, para registro de
reputa¢io de empresas ou negociadores. Enfim, existindo a necessidade de preservacio segura, mais

rz’tpida e econdmica de qualquer informagio, o blockchain é um caminho viavel.

9 O termo criptografia surge da juncio ctimoldgica dos termos gregos krypeds (escondido) e grdphein (escrita) ¢ significa o estudo de téenicas
pelas quais a informacio pode ser transformada de sua forma original para uma forma ilegivel, de modo que apenas o emissor da mensagem
¢ o receptor da mensagem que compreendam a téenica de transformagio possam saber seu contetdo. Na informdtica e, principalmente, no
blockchain, essas transformacdes sio feitas pela téenica de chaves privadas ¢ pablicas, mediante altas performances computacionais.

10 Chaves particulares e publicas podem ser compreendidas como sequéncias de letras ¢ nimeros tecnicamente elaborados ¢ combinados por
meios informdticos de alta complexidade. As particulares sio conferidas apenas ao usudrio como uma espécic de senha pessoal. As publicas sio
geradas a partir da insercio da informacio no blockchain pelo usudrio. A chave publica, com a redundincia explicativa, ¢ a versao publica da
chave privada.

11 “A crypographic hash function is similar to a regular hash function, buc it should have some elements that make it useful in the cryptography context. One of
them is the fact that whatever changes are made on the original data, even a very slight one, generates a very different”. (ALBUQUERQUE, Bruno Saboia
de; CALLADO, Marcelo de Castro. Understanding Bitcoins: Facts and Questions. Revista Brasileira de Economia, [s.L], v. 69, n. 1, p.3-16, 2015.
GNi1 Genesis Network. heep://dx.doi.org/10.5935/0034-7140.20150001, p. 6).

12 “Cada blockchain, como o que usa Bitcoin, ¢ distribuido: ele ¢ executado em computadores fornecidos por voluntdrios ao redor do mundo; nao ha
nenhuma base de dados central para hackear. O blockchain ¢ piblico: qualquer pessoa pode vé-lo a qualquer momento, pois reside na rede ¢ nao
dentro de uma Unica instituicdo encarregada de operacdes de auditoria ¢ manutencio de registros. E ¢ criprografado: ele usa criptografia pesada,
envolvendo chaves publicas ¢ privadas (semelhante ao sistema de duas chaves para acessar um caixa-forte) para manter a seguranca virtual.”
(TAPSCOTT, Don. TAPSCOTT, Alex. Blockchain revolution: como a tecnologia por tras do Bitcoin esta mudando o dinheiro, os negocios ¢ o
mundo. Sio Paulo: Senai-SP Editora, 2016, p. 36-37).

13 Na Estonia, por exemplo, hd a iniciativa de integrar os servicos prestados pelo Estado a seus cidadaos: “A Estonia estd cortando as ineficiéncias
administrativas ¢ prestando servicos integrados aos seus habitantes ¢ empresas por meio da criacio de um cartio de identificacio eletronico para
todos ¢ usando um backbone de internet habilitado para o blockchain, conhecido como “X-road”, para se conectar através de virios programas
¢ base de dados em ambos setores, publico ¢ privado. [...] Como a Estonia mostra, se nos resumimos os documentos oficiais (passaporte,
certidio de nascimento, certidio de casamento, certidao de dbito, carteira de motorista, cartio de satde, escritura de propriedades, carteira
de eleitor, registro de empresas, de status de pagamentos de impostos, carteira de trabalho, histdrico escolar ete.) que existem atualmente em
varios bancos de dados em um tnico blockchain, redes habilitadas no blockchain poderiam entregar servicos integrados sem passar por qualquer
processamento central. Esse modelo nao s poderia proteger a privacidade, como poderia melhord-la, permitindo as pessoas verificar a exatidao
de suas informacoes, ¢ ver quem acessou ou adicionou tal informacio (ou seja, uma auditoria de informacoes permanente).” (Idem, p. 247-248)

14 E possivel, por exemplo, a reuniio de assinaturas dos cidadaos, com as respectivas datas e dados pessoais identificadores validando o niimero de
aderentes a determinado projeto de lei de iniciativa popular a fim de certificar o quorum constitucional necessdrio.

15 Seria possivel pensar em novos modelos de negécio como a proposta feita por Dan Tapscott ¢ Alex Tapscott: “Ns fizemos um brainstorm
com o especialista em blockchain Dino, Mark Angaritis, para desenhar um concorrente do Airbnb no blockchain. Nos decidimos chamar nosso
novo negocio de ‘bAirbnb’. Ele se pareceria mais com uma cooperativa de propricdade dos proprios cooperados. Todas as receitas, excluindo
despesas gerais, iriam para seus membros, que controlariam a plataforma ¢ tomariam as decisdes. bAirbnb ¢ uma aplicacio distribuida (DApp),
um conjunto de contratos inteligentes que armazenam dados em registros internos do blockchain. A aplicagio bAirbnb possui uma interface
clegante: proprictdrios podem enviar informagées ¢ imagens de sua propriedade. A plataforma mantém pontuacdes por reputacio tanto de
locadores quanto de locatdrios para melhoras as decisdes de negécios de todos™ (Idem, p. 154)
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E essa estrutura viabilizou a configuracio ¢ o nascimento das chamadas criptomoedas, que
recebem esse nome justamente pela criptografia sobre a qual elas estio baseadas, com maior
destaque para a principal delas, conhecida como Bitcoin. Mas muitas outras ]a' existem com
blockchains (redes) proprios e até com propositos diferentes®.

Inicialmente, ¢ disponibilizada na rede descentralizada uma quantidade determinada de
criptomoedas por um processo conhecido como Initial Coin Offer (ICO), em que ¢ oferecida aos
investidores uma quantidade de unidades de uma nova moeda com promessa de Valorizagéo. Com
esse aporte inicial, a rede pode se desenvolver, ¢ a nova criptomoeda se consolidar. Alem disso,
inicialmente, ¢ estabelecida uma quantidade fixa e maxima de Criptomoedas, gerando a escassez
tecnologica que assegura sua valorizagio econdmica, gera-se assim um lastro. Entender isso ¢
importante para a compreensao dos itens seguintes. No caso da Bitcoin, por exemplo, foi prevista
uma quantidade maxima de 21 milhdes de bitcoins, montante que serd alcancado com o tempo, de
forma decrescente, isto ¢, a cada ano sio criadas ou tecnicamente emitidas menos unidades.

Mas como sao criadas essas unidades? Como dito acima, o blockchain se desenvolve de uma cadeia
de blocos cuja informagio do ultimo e novo bloco ¢ consolidada e validada a partir de todos os
dados de todos os blocos ou elos anteriores. Assim, basicamente e dentro do que parece pertinente
nesse espaco, a cada criacao de novo elo, com a Validagﬁo tecnolégica das informagées da cadeia,
viao surgindo as novas unidades de criptomoedas. Essa atividade de raciocinio informatico que
permite reconhecer as unidades de criptomoedas jé existentes narede e, a partir dessas, a criacao de
novas unidades dentro do limite esperado e previamente programado no inicio da cadeia de blocos,
¢ conhecida como mineragio. Também nesse processo, sao validadas as transacdes das unidades
de criptomoedas ja existentes, pelo processamento matematico profundamente complexo. Uma
mercadoria em si considerada. Nao ha, portanto, uma autoridade central que controle a emissio, a
transferencia e valida¢ao das unidades (o que ¢ uma das principais diferencas desse sistema para o
sistema bancario tradicional)7®,

2 A caracterizagio das criptomoedas como mercadoria-equivalente especifica
na otica de Karl Marx: equiparacio teorica ao ouro

Feitas as considcragécs técnicas que se reputavam imprcscindivcis para comprccndcr 0
surgimento € o funcionamento das criptomoedas, acredita-se ter criado uma base de raciocinio
para se iniciar a leitura de tal fendmeno a luz dos conceitos colocados por Karl Marx no
Capitulo 3 do Livro I de sua obra “O Capital”.

Para tanto, pretende-se desenvolver tal tarefa em dois momentos: (i) a compreensio da teoria
de Karl Marx a respeito da troca de mercadorias e da fungio do ouro e do dinheiro como medida

16 Além da Bitcoin, existem, por exemplo, a Ethereum, a Monero, a Dash, a Litecoin, Ripple, ¢ muitas outras: “Atualmente, hd uma grande
quantidade de criptomoedas em circulagio, cada uma delas com as suas préprias caracteristicas. Dentre tais cripromoedas, podemos citar a
Litecoin, que conta com a vantagem de realizar transagdes com alta velocidade, a Dogecoin que possui grande popularidade ¢ a Novacoin™
(SILVA, Luis Gustavo Doles. A regulacio do uso de criptomoedas no Brasil. 2017. 123 f. Dissertacio (Mestrado) - Curso de Direito Politico ¢
Econdmico, Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sao Paulo, 2017, p. 4).

17 “O que significa dizermos que ‘a rede’ verifica as transacdes ¢ as reconcilia com o registro publico? E como exatamente sio criados ¢ introduzidos
novos bitcoins na oferta monetdria? Como vimos, porque o Bitcoin ¢ uma rede peer-to-peer, ndo ha uma autoridade central encarregada nem
de criar unidades monetdrias nem de verificar as transacoes. Essa rede depende dos usudrios que proveem a forca computacional para realizar
os registros ¢ as reconciliacdes das transacdes. Esses usudrios sdo chamados de ‘mineradores’, porque sio recompensados pelo seu trabalho
na medida que milhares de computadores dispersos resolvem problemas matemdticos complexos que verificam as transacdes no blockchain.”
(ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital, Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014, p. 19)

18 Como coloca Luis Silva: “O Sistema Bitcoin, na condicio de sistema nio centralizado, impede que ingeréncias sobre a circulagio de moeda sejam
realizadas™. (Idem, p. 7)
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de valor e mercadoria—equivalente especfﬁca; e (ii) a tentativa de realizar o ajuste do fendmeno das
criptomocdas a essa teoria.

20 A teoria de Karl Marx

No Capitulo 3 do Livro I de sua mais conhecida obra “O Capital”, Karl Marx trabalha as ideias
de ouro como dinheiro e a Circulagio de mercadorias, explicando como as relagées de troca se
desenvolvem. Alids, como reconhecido, a relagio de trocas de mercadorias ¢ uma das grandes
premissas teoricas de seu pensamento®.

Para tanto, ele trabalha com as fun¢des inerentes do ouro que resultaram na compreensio dessa
mercadoria como medida universal de valores, assumindo, na sequéncia, padrées monetarios de
referéncia para a troca de mercadorias.

Muito bem. O ouro para Karl Marx assume duas fun(_;()es no plano das relagc')es de troca de
mercadorias. Uma primeira representada por sua propria expressio de valor, ou seja, o ouro como
mercadoria em si considerada; ¢ uma segunda funcio de representar os valores das mercadorias,
como uma grandeza de referéncia que viabiliza a circulagio. No item subsequente, se vera que as
criptomoedas parecem ter assumido as mesmas fungdes.

Na primeira fung¢io, como mercadoria em si considerada, o ouro ¢, nas palavras de Marx, “a
encarnagio social do trabalho humano™, pois cabe a breve explicacio, na obra do autor, de que
o valor da mercadoria esta diretamente relacionado ao trabalho humano nela  despendido de
alguma forma.

O ouro possui em si o valor como mercadoria e s6 por isso foi eleito historicamente como medida
universal de troca de outras mercadorias. Se ninguém tivesse interesse no ouro enquanto bem em
si considerado, em nenhum momento ele teria sido objeto de troca por qualquer mercadoria. A
troca so existiu porque quem possul'a a mercadoria A (qualquer mercadoria) desejava a mercadoria
B (ouro) enquanto bem em si e nio como meio de troca e porque o detentor da mercadoria B (ouro)
tinha interesse na mercadoria A (qualquer mercadoria). Como diz, novamente, Marx, “o ouro s
pode servir como medida de valor porque ele proprio ¢ produto do trabalho”.

Assim, o ouro passa a ser considerado dinheiro na medida que assume uma fungéo de
intermediacio, por assim dizer, que viabiliza a circula¢ao de mercadorias, assumindo a condi¢ao
de medida universal de valor.

Explica-se. O detentor ou produtor da mercadoria C, que tem em si o valor de trabalho que
lhe confere o valor de mercadoria em si considerada, pode nio ter interesse na troca direta pela
mercadoria D, ¢ o inverso pode ser igualmente verdadeiro. Assim, nessas situagdes, ambos os

detentores ficariam impossibilitados de promover a Circulagio das mercadorias, pelo desinteresse

19 A propria concepeio juridica advinda do marxismo se expressa com esta premissa: “E 0 marxismo, analisando a histdria de modo dialético, o
responsavel por revelar que modos de producio anteriores se valiam de aparatos de dominagao mais diretos ¢ brutos. [...] O capitalismo estrutura
uma instincia politica especifica, estatal, distinta dos proprios exploradores burgueses. A circulagio mercantil constrdi necessariamente um
conjunto de instdncias de tipo juridico, que serve de fundamento.” (MASCARO, Alysson Leandro. Introdugio ao Estudo do Direito, 5. Ed., Sio
Paulo: Atlas, 2015, p. 61)

20 “A primeira func¢io do ouro ¢ de fornecer a0 mundo das mercadorias o material de sua expressio de valor ou de representar os valores das
mercadorias como grandezas de mesmo denominador, qualitativamente iguais ¢ quantitativamente comparaveis. Desse modo, ele funciona
como medida universal dos valores, sendo apenas por meio dessa funcao que o ouro, a mercadoria-equivalente especifica, torna-se, inicialmente
dinheiro.” (MARX, Karl. O capital: critica da economia politica — livro I: o processo de producio do capital. 2. ed. Tradugio de Rubens Enderle.
Sio Paulo: Boitempo, 2017. p. 169).

21 Idem, p. 172.

22 Idem, p. 173.
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na troca direta. Ou um dos detentores recorre a violéncia para tomar a mercadoria do outro® — que
nio desejava a troca — ou ambos aceitam uma mercadoria que assume a fun¢io de medida universal
de equivaléncia, ou seja, que sirva de ponte sobre esse rio de desajuste de interesses. O ouro, porque
tem valor em si considerado para ambos, serve de medida universal de equivaléncia ou de ponte.

Na leitura de Marx, a Circulagio de mercadoria se da na formula M-D-M. A mercadoria poderia
ser trocada por outra mercadoria na relagio M-M, no entanto considerando os percalcos de
interesses, como dito acima, ¢ necessaria a intermediagio de uma medida universal de valor, no
caso a mercadoria-dinheiro. Desse modo, a relacao de troca se da pela dita relagio M-D-M ou
mercadoria-dinheiro-mercadoria.

O dinheiro ou 0 ouro como dinheiro, portanto, assumem a condi¢io de manifestagio externa
do valor da mercadoria na relacio de troca. A mercadoria A tem seu valor intrinseco, mas na
relacdo de troca ¢ preciso que ela assuma um valor extrinseco, ou seja externo. A quantidade de
dinheiro paga, assim, ¢ o reflexo do valor intrinseco da mercadoria A na relagéo de troca*.

Esse valor em ouro equivalente a mercadoria ¢ o que Karl Marx define como preco. Ou seja, “o
preco éa denominagﬁo monetaria do trabalho objetivado na mercadoria. Por isso, a equivaléncia
entre a mercadoria e a quantidade de dinheiro — cujo nome ¢ seu preco — ¢ uma tautologia, assim
como a expressio relativa de valor de uma mercadoria ¢ sempre a expressio da equivaléncia entre
duas mercadorias”.

2.2 As criptomoedas como mercadoria-equivalente especifica

No item precedente, tentou-se, sem qualquer pretensio de esgotar o tema, resumir a teoria
de Karl Marx disposta no Capftulo 3 do Livro I de sua obra “O Capital”. Feito isso, o ajuste do
fendbmeno das criptomoedas a referida teoria parece ter de passar por dois entendimentos: (i) se
elas sio ou nio mercadorias em si consideradas; e (ii) se assumem ou niao a fungﬁo de medidas
universais de valor. Em outras palavras, ¢ necessario saber se as criptomoedas podem assumir as
duas fungées pelas quais Marx identifica o ouro: a fungio de mercadoria em si considerada e a
fun¢io de medida universal de valor.

Se ambas respostas forem positivas, parece ser possivel fazer uma equiparacio teorica das
criptomoedas com o ouro, o que, por conseguinte, viabilizaria a qualificacio de tais bens como

mercadoria—equivalente espec{ﬁca.

23 “As mercadorias nio podem ir por si mesmas ao mercado ¢ trocar-se umas pelas outras. Temos, portanto, de nos voltar para scus guardides, os
possuidores de mercadorias. Elas sdo coisas ¢, por isso, ndo podem impor resisténcia a0 homem. Se nio se mostram solicitas, cle pode recorrer a
violéncia; em outras palavras, pode tomd-las a forca.” (Idem, p. 159)

24 “Até 0 momento, nio conhecemos nenhuma relagio econdémica dos homens sendo aquela entre possuidores de mercadorias, uma relagao em
que cada um s6 apropria produto do trabalho alheio na medida em que se despoja [entfremdet]| de seu proprio produto. Por conseguinte, um
possuidor de mercadoria so pode atuar como possuidor de dinheiro perante outro possuidor de mercadoria na medida em que seu produto
possui, por natureza, a forma-dinheiro — ¢, portanto, ¢ material dinheiro [Geldmaterial] -, ou na medida em que sua prépria mercadoria muda de
pele, despojando-se de sua forma de uso original. Para funcionar como dinheiro, o ouro tem, naturalmente, de ingressar no mercado em algum
ponto. Tal ponto se encontra em sua fonte de produgio, onde cle ¢ trocado como produto direto do trabalho por outro produto do trabalho
de mesmo valor. Mas, a partir desse momento, ele passa a representar precos realizados de mercadorias. Excetuando o momento da troca de
ouro por mercadoria, em sua fonte de produgio o ouro ¢, nas maos de todo possuidor que alienou sua mercadoria, a figura externalizada de sua
mercadoria alienada, o produto da venda ou da primeira metamorfose das mercadorias M-D. [...] O ouro tornou-se dinheiro ideal ou medida
de valor porque todas as mercadorias passaram a medir seus valores por ele, convertendo-o, assim, no oposto representado de sua figura de uso,
isto ¢, em sua figura de valor. Ele se torna dinheiro real porque as mercadorias, por meio de sua alienagao universal [allseitige Verdusserung], fazem
dele sua figura de uso efetivamente exteriorizada ou transformada e, desse modo, sua figura de valor. Em sua figura de valor, a mercadoria se
despoja de todo traco de seu valor de uso natural-espontinco ¢ do trabalho ttil particular ao qual cla deve sua origem, a fim de se crisalidar na
materialidade social ¢ uniforme do trabalho humano indiferenciado. Nao se percebe no dinheiro de que qualidade ¢ a mercadoria que foi nele
transformada. Em sua forma-dinheiro, uma mercadoria tem a mesma aparéncia que a outra. Por isso, o dinheiro pode ser lixo, embora lixo nio
seja dinheiro.” (Idem, p. 182-183)

25 Idem, p. 176.
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Quanto a primeira pergunta, é preciso identificar se as criptomoedas possuem um valor
intrinseco, isto ¢, um valor como mercadoria em si considerada, pois somente dessa forma podem
assumir — ultrapassando uma primeira premissa necessaria — a Condigﬁo de medida universal de
valor na teoria de Marx, equiparando-se a0 ouro nesse aspecto. A resposta parece ser afirmativa por
trés razdes: o chamado procedimento de mineragio; o fato de as criptomoedas independentemente
de sua natureza, serem inegavel objeto de investimento; ¢ a existencia de escassez criada de forma
artificial e informatica.

E por meio do procedimento de mineragio que as criptomoedas sao geradas. Como visto no
item 1 deste trabalho, a cada criacao de novo elo no blockchain, com a Validagio tecnolégica das
informagoes da cadeia vio surgindo as novas unidades de cripromoedas. E feito um raciocinio
informatico que permite reconhecer as unidades de Criptomoedas jé existentes na rede e que
permite, a partir dessas, a cria¢cio de novas unidades dentro do limite esperado e previamente
programado no inicio da cadeia de b10c052(’_

Nio se trata de um procedimento simples, mas de contas matematicas extremamente
complexas que dependem de esfor¢os humanos, estruturais e principalmente de grande capacidade
computacional ¢ gasto de energia elecrica?. Para ilustrar, basta dizer que, na Islandia, por exemplo,
0 gasto de energia na mineragao de criptomoedas ]zi ultrapassou o consumo de energia doméstica®
O gasto de energia ¢ tamanho que, inclusive, ha grande preocupacio com os prejuizos ambiencais
decorrentes de tal atividade . Em contrapartida e como forma de incentivo para que os usuarios
resolvam esses quebra-cabegas matematicos, esses sio recompensados com unidades de cripromoedas
recém-criadas. Fato ¢é que, nesse cenario, parece impossfvel considerar que a atividade de produgﬁo
de criptomoedas nao apresenta valor em si agregado de modo que elas podem ser consideradas, em
uma leitura contemporanea na conceituacio de Marx, como mercadoria.

Em segundo lugar, tem-se nas criptomoedas verdadeiro objeto de investimento.
Independentemente de qual for sua natureza juridica, fato ¢ que as cripromoedas tem sido alvo de
direcionamento de grandes quantias financeiras para quem deseja o lucro a partir da valorizacio de
tais bens. No Brasil, neste ano, vg., 0 numero de investidores em Bitcoin atingiu mais que o dobro
de investidores da bolsa no pais e ainda superou o numero de investidores em ativos nas letras de

ticulo do tesouro nacionals.

26 Ver nota 15.

27 “As miners update the block chain, their computational efforts carry significant costs. In particular, the computerized proof-of-work calculations are quite
power-intensive, consuming more than 173 megawatts of electricity continuously. For perspective, that amount is approximately 20 percent of an average
nuclear power plant (World Nuclear Association 2015), or approximately $178 million per year at average US residential electricity prices. These computational
costs have grown sharply and may rise furcher because Bitcoin automatically adjusts puzzle difficulty so that the time interval between two blocks remains
roughly tem minutes. As more computing power joins the Bitcoin system, the puzzles zzuton1ati<‘ally become more diﬂicult, increasing computing and elccrricity
requirements. In fact, an arms race ensued as the price of bitcoin rose. Taylor (2013) compares the difficulty of solving the puzzle to the bitcoin-dollar exchange
rate, finding that spikes in the exchange rate—bitcoins becoming more valuable in terms of US dollars—have been followed by increases in computational
difficuley.” (BOHME, Rainer et al. Idem, p. 218)

28 “The success of cryptocurrencies around the globe has had a more unexpected repercussion on the island of 340,000 people: As Iceland has become one of the
world’s prime locations for energy-hungry LTVP[O(MT?(TL(V servers — something analysts describe as a zist-century gold-rush equivalent — the industry’s
electricity demands have skyrocketed, too. For the first time, they may now exceed Icelanders’ own private energy consumption, and some energy produmx
fear that they won't be able to keep up with rising demand if Iceland continues to attract new companies bidding on the success of cryptocurrencies.”.
NOACK, Rick. Cryptocurrency mining in Iceland is using so much energy, the electricity may run out. 2018. Disponivel em: hetps://www.
washingtonpost.com/news/worldviews/wp/2018/02/13/cryptocurrency-mining-in-iceland-is-using-so-much-energy-the-clectricity-may-run-
out/?utm_term=.cdd7078053df. Acesso em: 13 fev. 2018.

29 “In November, the power consumed by the entire bitcoin network was estimated to be higher than that of the Republic of Ireland. Since then, its demands have
only grown. It’s now on pace to use just over 42TWh of electricity in a year, placing it ahead of New Zealand and Hungary and just behind Peru, according
to estimates from Digiconomist. That'’s commensurate with COz emissions of 20 megatonnes — or roughly 1m transatlantic flights. That fact should be a grave
notion to anyone who hopes for the cryptocurrency to grow further in stature and enter widespread usage. But even more alarming is that things could get
much, much worse, helping to increase climate change in the process.”. HERN, Alex. Bitcoin’s energy usage is huge — we can’t afford to ignore it.
2018. Disponivel em: hetps://www.theguardian.com/technology/2018/jan/17/bitcoin-clectricity-usage-huge-climate-cryptocurrency. Acesso em:
17 jan. 2018.

30 GOMES, Helton Simées; LAPORTA, Tais. Bitcoin ja tem mais que o dobro de investidores da bolsa no Brasil. 2018. Disponivel em: hetps://g1.globo.
com/economia/educacao-financeira/noticia/bitcoin-ja-tem-mais-que-o-dobro-de-investidores-da-bolsa-no-brasil.ghtml. Acesso em: 20 jan. 2018.
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AS CRIPTOMOEDAS COMO MERCADORIA-EQUIVALENTE ESPECIFICA:
UMA BREVE LEITURA DO FENOMENO A PARTIR DA OBRA “O CAPITAL”, DE KARL MARX
Mauricio Antonio Tamer

Em terceiro, so parece ser possfvel ter valor aquilo que tem uma quantidade limitada, aquilo
que ¢ escasso. Do contrario, nio ¢ possivel falar em algo criado mediante valor de trabalho humano
agregado, pois, se existe de forma infinita por natureza, nao faz sentido falar em criacao mediante
trabalho despendido, faltando o valor como mercadoria conforme definido na teoria de Marx. Em
outras palavras, a escassez artificialmente criada permite que as Criptomoedas sejam mercadorias
em si consideradas pois dotadas de valor — mediante o estabelecimento inicial de uma quantidade
maxima, de modo que nenhuma Criptomoeda sera criada no blockchain se nio respeitar a quantia
preestabelecida.

Ultrapassada essa primeira fase e observando que as Criptomoedas podem ser consideradas sim
como mercadorias, passa-se a segunda fase do raciocinio: entender se assumem ou nio a fung¢io de
medidas universais de valor. A resposta também parece afirmativa.

Tem-se observado contemporaneamente a aceitagio das criptomoedas como meios de
pagamento, ou seja, tem-se operado com as criptomoedas aquela formula M-D-M identificada por
Marx, o que aqui se identifica e se propde como formula M-C-M, onde hd a relacio de troca de
mercadorias da seguinte ordem: mercadoria—criptomoeda—mercadoria. Vamos aos exemplos.

Noticiou-se, recentemente, por exemplo, que empresas como Overstock, Expedia, Subway,
PayPal, Shopify e Pizzaforcoins aceitam o pagamento de seus bens e servicos em criptomoedas.

Tambeém a empresa de alimentacao KFC Canada anunciou a aceitagio de pagamento em Bitcoin
paraum de seus produtos”'. A Microsoft aceita que 0s usuarios comprem conteudo para download na
sua plataforma de games Xbox ou na Windows Store mediante o pagamento em bitcoins® Igualmente,
a Companhia acrea Surf Air passou a aceitar 0 pagamento em bitcoins e ethereum?, da mesma forma
que o Grupo Reserva, de vestuario®.

Feitas essas consideragées, parece ser possfvel concluir pelo ajuste das criptomoedas Nno conceito
de Karl Marx como mercadoria-equivalente especifica. Segundo o autor:

A primeira fun¢io do ouro ¢ de fornecer a0 mundo das mercadorias o material de sua expressao
de valor ou de representar os valores das mercadorias como grandezas de mesmo denominador,
qualitativamcnte iguais e quantitativamente comparﬁveis. Desse modo, ele funciona como
medida universal dos valores, sendo apenas por meio dessa fungio que o ouro, a mercadoria-

equivalente especifica, torna-se, inicialmente dinheiro».

O ajuste se da pois, assim como o ouro, as criptomoedas possuem valor enquanto mercadorias
em si consideradas, o que na leitura de Marx ¢ um atributo primordial para que possa servir
de meio intermediario de trocas de mercadoria. Supera-se, portanto, essa premissa conceitual.
Mas nio s, como visto, as Criptomoedas, justamente por terem valor em si, tém assumido essa
funcao de meio intermediario de trocas, na formula mercadoria-criptomoeda-mercadoria em
aparente identidade conceitual a formula proposta no Capitulo 3 do Livro I da obra “O Capital”
mercadoria-dinheiro-mercadoria.

Em conclusio, as criptomoedas podem ser consideradas como medidas universais dos valores,
como a mercadoria-equivalente especifica.

31 HIGGINS, Stan. KFC Canada Is Accepting Bitcoin for Fried Chicken. 2018. Disponivel em: https://www.coindesk.com/kfc-canada-is-
accepting-bitcoin-for-fried-chicken/. Acesso em: 12 jan. 2018.

32 VANIAN, Jonathan. Microsoft Welcomes Back Bitcoin. 2018. Disponivel em: htep://fortune.com/2018/01/10/microsoft-bitcoin-temporary-halt/.
Acesso em: 10 jan. 2018.

33 Disponivel em:  hteps://www.prnewswire.com/news-releases/silicon-valley-air-travel-provider-surf-air-now-accepting-payment-via-bitcoin-
and-cthereum-300563833.heml. Acesso em: 15abr. 2018.

34 Disponivel em: heeps://www.dci.com.br/comercio/reserva-passa-a-aceitar-bitcoin-1.674931. Acesso em: 15 abr. 2018.

35 Idem, p. 169.
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Conclusao

Concluindo o ensaio, parece possivel, sem a pretensio de esgotar o tema, mas tambem sem
medo de errar, que o fendomeno das criptomoedas pode sim ser lido a partir da obra “O Capital” de
Karl Marx, principalmente a partir dos conceitos por ele desenvolvidos no Capitulo 3 do Livro 1
dessa obra, onde ele discute o ouro, o dinheiro ¢ a circulagio de mercadorias.

Alj, 0 autor identifica duas func¢oes do ouro no plano das relagoes de troca de mercadorias: uma
primeira representada por sua prépria expressao de valor, ou s€ja, 0 ouro CcOmo mercadoria em si
considerada, ¢ uma segunda fungio de representar os valores das mercadorias, como uma grandeza
de referéncia que viabiliza a circulacio.

O ouro possui em si 0 valor como mercadoria e s6 por isso foi eleito historicamente como medida
universal de troca de outras mercadorias. Se ninguém tivesse interesse no ouro enquanto bem em
si considerado em nenhum momento ele teria sido objeto de troca por qualquer mercadoria. Nesse
passo, assume a condi¢do de dinheiro e de manifestagio externa do valor da mercadoria na relagio
de troca, na formula mercadoria-dinheiro-mercadoria (M-D-M). Viabiliza, portanto, a circulagio
de mercadorias.

Foi possivel entao tragar um paralelo entre essa leitura sobre o ouro como dinheiro feita por Marx
¢ o fendmeno das criptomoedas na dinamica que assumem na contemporaneidade. Isso porque as
criptomoedas tambeém agregam essa dupla funcio identificada pelo autor. Sao mercadorias em si
consideradas, sobretudo considerando o procedimento de mineragao, o fato de que sao objeto de
investimento ¢ a existéncia de escassez criada de forma artificial e informatica. E, porque assim
o sdo, tém sido aceitas como meio de pagamento, podendo ser consideradas como mercadoria-
-equivalente especifica, ficando a proposta pela configura¢io de uma formula mercadoria-
-criptomoeda-mercadoria (M-C-M).
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Resumo

Neste trabalho, abordamos os principais elementos do contrato de mutuo bancario, sua
formalidade, natureza juridica, efeitos, forma de extin¢do normal e anormal, bem como conceitos
correntes ¢ importantes como o do mutuo feneraticio e mutuo por escopo. Ainda, abordamos
temas relativos ao contrato de mutuo, como a usura e o anatocismo, e as suas consequéncias,
quando estdo presentes nos contratos bancarios. Ou seja, a anulabilidade ou nulidade destes
dispositivos, bem como se deve resolver todo o contrato ou simplesmente alcerar a clausula viciada,
onde concluimos que se faz importante sempre tentar manter os contratos porque esses possuem
interesses ¢ vantagens para a sociedade, para o estado ¢ para a economia como um todo. Ou seja,
mesmo nos contatos privados, existe um interesse publico em que os mesmos sejam mantidos.
Outro ponto tratado foi o do sinalagma dentro do contrato, bem como métodos extrajudiciais
de solucao de conflitos nos casos de litigios financeiros. Lembramos que atualmente vem sendo

fomentada a pratica de metodos extrajudiciais em todos os conflitos.
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CARACTERISTICAS GERAIS DO
MUTUO BANCARIO EM PORTUGAL

Francisco Erionaldo Cruz Junior e José de Alencar Neto

General Characteristics of the Bank Loan in Portugal

Abstract

In this paper we discuss the main elements of the bank loan agreement, its formality, legal nature, effects,
normal and abnormal form of extinction, as well as current and important concepts such as mutual and
mutual finance by scope. We also discuss themes related to the loan agreement such as usury and anatocism,
and their consequences when they are present in bank contracts. That is, the nullabilicy or nullity of these
devices, as well as whether to resolve the entire contract or simply change the clause, where we concluded
that it is important to always try to keep the contracts because they have interests and advantages for
society, state and for the economy as a whole. That is, even in the private contacts, there is a public interest
in which they are maintained. Another point dealt with was the sign of the contract within the contract, as
well as out-of-court methods of resolving disputes in cases of financial litigation. We recall that the practice
of extrajudicial methods in all conflicts is being promoted.

Keywords: Banking Mutual. Characteristics. General Aspects. Jurisprudence.

Introdugio

No primeiro capitulo, tratamos dos contratos bancarios como género, conceituando-o e
delimitando seus contornos para especificar os parametros do trabalho.

Jano segundo capitulo, temos um aprofundamento do que se entende como contrato de mutuo,
bem como do mutuo bancario, os conceitos de mutuo feneraticio, mituo com escopo, as normas
que os regem. Tracamos tambem da caracteristica real dos contratos de mituo e como isso ocorre
no mutuo bancario. Analisamos a formalidade desses contratos, tanto dos mutuos civil quanto dos
mutuos bancarios, reforcando as diferencas e as caracteristicas de cada um, diferenciando-os. Mais
a frente, estudamos sobre a natureza juridica desses contratos, bem como sobre alguns direitos
dos mutuarios-devedores, oportunidade em que citamos algumas jurisprudéncias. Neste capitulo,
escrevemos, ainda, sobre os efeitos do contrato de mutuo, tratamos da fixacdo da taxa de juros
quando omisso o contrato ete. Feito isso, ¢ ainda neste capitulo, nao poderiamos deixar de analisar
como ¢ a extingio desses contratos, tanto no que se refere a extingdo normal dos contratos como
a anormal.

No terceiro capitulo, referimo-nos ao conceito de usura e anatocismo ¢ as consequéncias desses
institutos quando existentes nos contratos, os casos de anulabilidade e nulidade dos contratos.

No quarto capitulo, abordamos o sinalagma nos contratos de mutuo, ou seja, as correspondéncias
das prestacdes reciprocas, suas caracteristicas, peculiaridades, conceito etc.

No quinto capitulo, tratamos de formas de solucio de litigios financeiros extrajudiciais, suas
aplicabilidade e fomento a essa pratica.

No sexto capitulo, discorremos sobre o interesse social, econémico ¢ juridico na manutengio
dos contratos bancarios, como forma de fomento a atividade comercial, social e econdmica do
pais. Diferenciamos os institutos do erro, do risco ¢ da alteracio das circunstancias, bem como a
diferenciacio dos seus efeitos quando presentes nos contratos.

No sétimo capitulo, tratamos brevemente da situacio dos estados superendividados, da crise

financeira existente na Europa e no resto do mundo, basicamente decorrente ainda dos efeitos
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da crise de 2008, tudo isso sob a perspectiva da revisio dos contratos de muituo, bem como os
impactos disso para identifica¢do do tipo existente, se alteracio das circunstancias, erro ou risco
inerente ao contrato.

Aofinal, naconclusio, colocamos o entendimento final sobre o tema e as principais caracteristicas
abordadas do instituto, entendendo que o mutuo bancario ¢ um instituto indispensavel para o
desenvolvimento econdmico, devendo o direito atuar de forma a encontrar um equilibrio entre
uma defesa da atividade e o direito do mutuario-devedor de nio ser ofendido por atitudes abusivas

das institui¢des bancarias.

1 Contrato bancario

Antes de adentrarmos no contrato de mutuo, faz-se interessante discorrer um pouco e conceituar
o contrato bancario, posto que esse ¢ o género do qual aquele ¢ especie. Para Antunes (2011, p. 79):
“Os contratos bancdrios sio negocios juridicos que visam a criacdo, modificacio, regulagio ou
extingao de re]ag()es jur{dicas entre um banco e um cliente no ambito da respectiva atividade de
intermediacio crediticia”. Ou seja, 0 autor adota um conceito bastante amplo do que se considera
contrario bancario, abrangendo tudo aquilo que ¢ feito pelo banco. Lembramos que, segundo
a doutrina majoritaria, os bancos podem, em sua atividade assumir operacdes bancarias ativas
(onde eles aparecem como credores) ou operacdes bancarias passivas (onde aparecem na relagio
como devedores, ¢ o caso quando o banco capta dinheiro para pagar no futuro). Abordaremos,
entretanto, neste trabalho, apenas o aspecto do contrato de mituo quando o banco aparece em
uma atividade bancdria ativa, ou seja, como credor na relagio bancaria. Nesse sentido, adentramos

/
no contrato de mutuo.

» Contrato de mutuo

Conceituando de forma simples o que ¢ um muatuo, poderiamos dizer que se trata de um
contrato onde uma das partes empresta a outra dinheiro ou outra coisa fungivel, devendo ser
devolvida a coisa no mesmo género e quantidade. (@) Cédigo Civil Portugués, em seu art. 1.142,
conceitua da seguinte forma: “Mutuo ¢ o contrato pelo qual uma das partes empresta a outra
dinheiro ou outra coisa fungfvel, ficando a segunda obrigada a restituir outro tanto do mesmo
género e quantidade”. De regra, o contrato de mutuo ¢ tipicamente oneroso, enquanto o contrato de
comodato ¢ entendido como de regra gratuito. Nesse sentido, Gonzalez (2014, p.332): “ao contrario
do comodato, o contrato de mutuo ¢ tipicamente oneroso: em caso de duvida, presume-se que as

partes convencionaram o pagamento de juros”.

14 I e
21 Mutuo bancario

Segundo Bastos (2015, p m): “O contrato de muatuo bancario continua a ser o contrato de
concessio de crédito dominante no trafego negocial bancario”. Ou seja, ¢ atividade mais comumente
realizada pe]as instituicoes financeiras: emprestar dinheiro no presente visando a obtengﬁo de juros
no futuro, remunerando o capital. Tal atividade ¢ também conhecida como mituo feneraticio.
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Como se sabe, o dinheiro do futuro vale menos que o dinheiro do presente. Por esse motivo, ao
abrir mao do dinheiro no presente, o credor precisa acrescentar a esse montante a taxa de juros a
fim de tornar o contrato de muituo equilibrado, remunerando-se, assim, o Capital. Por outra Otica,
o devedor, ao adquirir o empréstimo, estd antecipando um dinheiro que receberia no futuro para
utiliza-lo no presente. Por esse motivo, deve o devedor-mutuario pagar juros a fim de remunerar
aquele que abre mio de utilizar o dinheiro no presente.

Essa atividade de concessao de crédito ¢ a esséncia da atividade bancaria desde tempos remotos,
ocorrendo de forma a fomentar a atividade econdmica na sociedade. Dessa forma, o empresdrio
deve calcular, com base na taxa de juros, se seu empreendimento ¢ viavel, utilizando para isso uma
previsibilidade da lucratividade da atividade. Sendo viavel a atividade comercial, o setor bancario
fornece os meios (dinheiro) a fim de ser implementado 0 projeto almejado, participando, assim,
do sucesso ¢ do lucro do empresario. Isso mediante prévio acordo (contrato de mutuo bancario),
onde se estipulam as principais clausulas e condig()es do negécio. E nesse sentido que deve existir
a atividade bancdria, como um fomentador-parceiro dos setores da sociedade e de todos os setores
da economia. Acresce-sc a isso, ainda, a presta¢do do servico de seguranca para a guarda dos valores
¢, atualmente, meios de facilitar as transagdes financeiras, tais como as transferéncias bancarias, os
saques, depositos etc.

Apesar desser o principal contrato utilizado pelos bancos, o mutuo bancario nao guardaumregime
especifico e central no ordenamento juridico de Portugal. Ao contrario, encontra-se fragmentado
¢ escasso. Nesse sentido Bastos (2015, p.10): “Ao contrario do que sucede em outros ordenamentos
juridicos, o ordenamento portugués nio estabelece regras especificas para a generalidade dos tipos
de contratos de concessio de crédito”.

Dessa forma, o contrato de mutuo ¢ uma base para a incidéncia de todos os tipos desses contratos.

A titulo de exemplo, e contrariando o citado acima, podemos elencar como regimes juridicos
especificos de contratos de mutuo o Decreto-Lei n® 349/1998 que trata sobre a concessao de credico
a habitacio, o Decreto-Lei n® 133/2009, que se refere a concessio de crédito a consumidores, a
locacdo financeira tratada no Decreto-Lei n® 171/1995 etc. Entretanto, tais tipos de mutuo sio
restritos a determinados casos e nio abrangem a totalidade dos tipos de murtuo utilizados. E por
esse motivo que o mutuo bancario ¢ regido materialmente, em regra, pelo mutuo civil, constante do
art. 1.143 do Codigo Civil portugués e seguintes. Sendo esse, infelizmente, com poucos enunciados
normativos. Entretanto, observa-se que, caso nio existam normas a respeito do mutuo especifico,
antes de se tomar as normas do Codigo Civil, deve-se buscar normas dentro do direito comercial,
pois tais contratos possuem natureza comercial (apesar de essa condi¢do estar disposta apenas nos
artigos 394 a 396 do Codigo Comercial de Portugal).

O contrato de mutuo ¢ considerado doutrinariamente um contrato real. Ou seja, aperfeigoa—se
apenas com a entrega do objeto emprestado, transferindo-se a propria propriedade do objeto ao
mutuario, havendo a tradi¢io da coisa. No contrato de comodato, apesar de se tratar, também,
de contrato real (aperfeicoando-se apenas com a entrega da coisa), aqui o comodatario apenas
utilizara a coisa emprestada, devendo devolver a mesma coisa ao comodante. Nesse sentido, o
Supremo Tribunal de Justica nos autos do Proc n® 220/10.0TBPNLLL.St:

O contrato de mutuo (art. 1142.° do CC) apresenta-se como um contrato bilateral ou
Sinalagmético, porquanto d{l sua aSSump(;flO nascem ou emergem Obrigagées reCfprOC:lS pal‘a
ambos contraentes, ¢ oneroso, porquanto dele resulta um beneficio para ambas as partes; ¢ um
contrato tipico e assume a natureza de um contrato real, quoad constitutionem, porquanto so se

perfectibiliza com a entrega da quantia ou da coisa para a esfera de propriedade do mutudrio.
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Ressaltamos que a jurisprudéncia portuguesa ]a' assentou que a mera disponibilizagﬁo jur{dica
dos valores ¢ considerada a tradi¢do necessaria para se constituir o contrato de mutuo, ja que,
estando dispom’vel o dinheiro, o mutuario jé pode utilizar-se dele para os fins almejados. Diferente
¢ o interessante caso julgado do Supremo Tribunal de Justica que se segue. Tendo disponibilizado
os valores ao mutua’rio, tudo em conformidade com as formalidades 1egais (escritura pﬁblica etc.)
imediatamente o banco-mutuante debitou parte consideravel dos valores da conta-corrente do
devedor-mutudrio devido a existéncia de outras dividas com a instituicao financeira. Nesse caso,
entendeu o Supremo Tribunal de Justica, nos autos do Proc n® 5357/11.5YYLSB-A.LL.S1 que nio
houve a ocorréncia da tradigio ou da disponibiliza(;éo de tais valores a0 mutuario-devedor, nio
havendo sido, por esse motivo, regularmente constituido o contrato de mituo. Vejamos o resumo
da decisio tomada:

Tendo sido dada a execucdo uma escritura que corporiza um contrato de mutuo, tal como se
encontra definido no art. 1142.2 do CC, concretizado com a transferéncia do capital mutuado para
a conta da titularidade da mutuaria, e sendo o capital destinado ao financiamento da aquisicio
de uma fraccio autonoma, a mesma constitui um titulo executivo nos termos do art. 46.% n.° 1,
al. b), do anterior CPC. Provando-se, contudo, que o valor depositado na conta da executada ¢
oponente, foi dele transferido ¢ utilizado pelo banco exequente para regularizagao de obrigagoes
vencidas de empresas familiares das quais a executada ¢ socia, sem qualquer comunicacao prévia
ou acordo desta, em vez de ser destinado a compra da referida frac¢ao, como previsto na escritura
outorgada, deve ser julgada procedente a oposicao a execu¢do por o banco exequente nio ter
cumprido a obrigacio de colocar a disposicao da executada a quantia mutuada para aquisi¢ao do
imovel, impedindo a concretizagio da finalidade do contrato, visto tratar-se de um contraco de
mttuo de escopo. Os bancos podem proceder a compensagio do seu crédito sobre um cliente com
o crédito que este tenha sobre 0 mesmo banco desde que tenha sido autorizada, isto ¢, desde que
a compensacio resulte de um acordo, ainda que implicito, dos interessados, a nio ser que se trate
de um caso de compensacio legal e tenha havido a declaracio a que alude o art. 848.2 do CC. S6
mediante a demonstragio pelo banco exequente de que existia acordo da sua cliente para proceder
a compensacao de créditos nos termos em que os realizou, como era seu Onus (art. 342.% n.2 1, do
CQ), poderia o banco instaurar a execucio tendo por titulo executivo a mencionada escritura

pt’lb]ica de mutuo com hipoteca e ﬁanga para aquisi¢ao de imovel.

Dessa forma, além de disponibilizar eficazmente os valores ao devedor-mutuario, deve a
instituicdo financeira agir com boa-f¢ nas rela¢des negociais, informando e acordando com o

cliente sobre todos os aspectos do negocio juridico.

2.2  Formalidade do mituo

Apesar de o contrato de comodato poder ser feito sem maiores formalidades, mesmo tracando
de imoveis, o contrato de murtuo civil, de regra, deve seguir a formalidade exigida pelo art. 1.143
do Cédigo Civil portugués, onde se estipula que Os contratos acima de 25.000 €uros deverao ser
lavrados por escritura publica ou por contrato particular autenticado, enquanto os contratos com
valores abaixo de 25.000 euros e acima de 2.500 euros devem ser documentalmente assinados pelo
mutuario-devedor. Essa exigencia decorre da fragilidade ¢ desconfianca existente na utilizacio da
prova testemunhal, exigindo-se maiores formalidades para esses casos. Entretanto, quando se fala
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em contratos de mutuo bancario, temos previsao espec{ﬁca no Decreto-Lei 32.765, artigo Unico,
onde consta que os contratos de mutuos bancarios, seja qual for o seu valor, deve ser provado por
escrito, revogando parcialmente a norma do Cédigo Civil quando se trata de mutuo bancario.
Havendo descumprimento da forma, o sistema juridico pune de forma grave: nulidade dos
contratos. Existem, todavia, alguns acordaos da Relagio de Coimbra que entendem que apesar de
nulos, os mutuarios devem juros a partir da citagio no processojudicial, devendo ser devolvido o valor
principal mais os juros contados da citagio da acio. E o caso do Proc n® 1963/05. Existem, tambem,
acordios do Supremo Tribunal de Justica (Proc n® 06A2999) entendendo que, independentemente

dO ValOI' dO contrato, dCVC haver contrato escrito quando se tratar de 1’1’11,’11‘.1.10 bancério.

23 Natureza juridica

Relevante observar, tambem, que possuem natureza de contrato de adesio, haja vista a grande
quantidade de clientes que os bancos possuem, inviabilizando a negocia¢io caso a caso das clausulas
contratuais. Isso, entretanto, nio retira a caracteristica de contrato consensual das disposigées.

Essa contratagio bancaria, por sua vez, ¢ regulada por normas publicas que visam normatizar
a estabilidade do sistema financeiro e org:mizz't—lo, bem como oferecer alguma protecao aos
individuos da ma prestacio de servicos de atividade bancaria. Com esse objetivo, o Decreto-Lei n®
298/1992 (RGICSEF) estabelece no art. 77 € seguintes, varias regras, determinando a transparéncia
¢ informacio como direitos a serem observados pelas instituicdes bancarias, observando-se que
o cliente bancario possa obter as informagées corretamente ¢ de forma facil e égi], sendo sempre
informado dos custos existentes na operacio, bem como de todos os encargos que ird suportar
na contratacio. Isso tudo deve ser realizado de forma pré-contratual, antes do cliente bancario
assinar o contrato. Vejamos o teor do dispositivo do artigo 77, nimero 1: “As instituicoes de crédito
devem informar com clareza os clientes sobre a remuneracio que oferecem pelos fundos recebidos
¢ os elementos caracterizadores dos produtos oferecidos, bem como sobre o preco dos servicos

prestados € outros ¢ncargos a suportar pe]os Clientes”.

2.4 Efeitos

Pelo contrato de mutuo, transfere-se a propriedade da coisa emprestada (de regra o dinheiro)
para o mutudrio, ficando este responsavel pela coisa, com o dever de entrega-la ao mutuante ao final
do contrato. Nos contratos de mutuo bancario, alem da entrega da coisa, devera o devedor acrescer
a devolu¢io um montante chamado de juros, que serd a remuneracio da instituicio financeira pelo
risco corrido na entrega do dinheiro.

Ao contrario do que a populagio normalmente pensa, ¢ comum os bancos emprestarem dinheiro
€ nado conseguirem reaver o valor principal do crédito. Principalmente nos empréstimos mais
arriscados, como o do crédito pessoal onde nio existem garantias a fim de resguardar o mutuante.
Por esse motivo, os juros nos contratos de mutuo de crédito pessoal precisam, necessariamente, ser
maiores que aqueles previstos nos créditos imobilidrios. Nesses tiltimos, por 6bvio, o imovel traz
certa protecao a0 mutuante que, diante dessa garantia, pode abdicar de juros maiores e adotar uma
menor lucratividade na operacio, haja vista estar resguardado seu patrimonio.

As partes podem fixar livremente a incidéncia dos juros, desde que respeitadas as balizas 1egais.
Caso descumpridas tais balizas, estaremos diante da usura, instituto a ser comentado mais adiante.
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Ocorre que, sendo estipulado livremente, o pagamento dos juros remuneratorios, que sao aqueles
a0s quais a institui¢ao financeira visa como o seu lucro na operagao, ou, em outras palavras, 0s juros
que remuneram o Capital cedido, ¢ visto pela doutrina como uma obrigagio acessoria do contrato,
sendo a obrigacao principal o pagamento do principal. E por esse motivo, inclusive, que o Cddigo
Civil, no art. 561, diz que o crédito dos juros ¢ independente do crédito principal, podendo qualquer
deles ser cedido ou extinguir-se independentemente do outro. Ha aqui, autonomia do credito de
juros, bem como do valor principal. Essa estipulagio do Cédigo Civil portugués ¢ bastante benéfica
para a atividade bancdria, que pode, desde logo, negociar esse crédito, circulando-o no mercado, ou
gerando 1iquidez para a instituicao financeira, a fim de realizar novos empréstimos, fomentando,
dessa forma, ainda mais a atividade comercial no pats.

No caso de nio ser estipulado por escrito qual o montante dos juros, entende-se que serao aqueles
estipulados na Portaria Conjunta do Ministerio da Justica e das Financas, conforme previsao legal

no Cédigo Civil.

2.5 Extingﬁo

Variados acontecimentos podem por fim ao contrato de mituo. De regra, a finalizagio do
contrato deve ocorrer com o pagamento do principal ¢ dos juros fixados por escrito nos contratos
de mutuo bancario, pois, como vimos, todos os contratos de muituo bancario, independentemente
do valor a que estejam submetidos devem ser por escrito a fim de serem provados.

Ha, porém, casos excepcionais onde o mutuo pode extinguir-se. E o caso do disposto no art. 1.I50
do Codigo Civil portugués, que prevé que o mutuante podera extinguir o contrato caso o mutudrio
nio pague os juros no prazo estipulado. Além das causas gerais de descumprimento do contrato
previstas nos artigos 8ot e 802 do Codigo Civil portugués, o Codigo foi bem expresso quanto ao nio
pagamento dos juros no art. r.150, fazendo-o norma especial em relagao aos contratos de mituo.

Nio obstante, entendemos que, nos contratos de mutuo bancdrio e, inclusive, nos de mutuo civil,
deve-se observancia a estipulagio contida no disposto do niimero 2 do art. 802 do Cédigo Civil
portugugs, ou seja, ndo podera o credor desfazer o contrato se a inadimpléncia no pagamento dos
juros for de escassa importfmcia. Essa estipulagio, 4N0sso ver, ¢ norma principiolégica de aplicagio
de cardter geral, inclusive devendo sua abrangéncia abarcar todos os contratos sinalagmaticos.
]ustiﬁcamosz com a atual visdo principiolégica do direito, e resguardando—se os interesses do credor,
nio ha por que viabilizar uma extin¢io do contrato de mituo se a inadimpléncia for insignificante.
Dizendo em outras palavras, age com ma-fé contratual e abuso de direito a instituicao bancaria que
extingue o contrato de mutuo por falta de pagamento de R$1 euro apenas, por exemplo. Nesse caso,
caberia a aplicagio do disposto no numero 2 do art. 802, proibindo—se a instituicao bancaria de
agir dessa forma. Ou seja, ¢ consequéncia do principio da boa-f¢ contratual e do pacta sunt servanda
que tais contratos sejam mantidos em sua integralidade, como se em dia estivessem, vedando-se a
resolucdo unilateral do contrato por inadimpléncia do mutuario. Relevante observar que muitas
vezes ¢ mais vantajoso financeiramente ao banco resolver o contrato por culpa do mutuario e
receber a clausula penal do contrato do que dar continuidade no mesmo. Por isso, reforca-se, ainda
mais, a aplica(;éo do nosso entendimento ao caso.

Sob outro aspecto, temos o disposto no art. 781 do Codigo Civil, determinando que, sendo a
obrigacao de mais de uma parcela, a falta de pagamento de uma delas importa o vencimento de
todas as demais. Assim, o ordenamento juridico esta cheio de normas que permitem o vencimento

dO contrato de mﬁtuo antecipadamente no caso de nao pagamento de uma d‘AS parce]as. Entretanto,
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alguns limites precisam ser colocados. Um deles ¢ o citado acima, fundado no princ{pio da boa-f¢
contratual e do pacta sunt servanda, no qual fica vedado a institui¢ao financeira resolver os contratos
que possuem adimpléncia substancial, ainda que haja uma inadimpléncia meramente formal (isso
em valores insignificantes).

Outro limite importante de ser colocado e que ndo consta da legislacio ¢ o que, havendo a resolucio
do contrato antecipadamente por inadimpléncia do mutuario, e vencendo-se todas as demais parcelas
futuras, na forma prevista na 1egislagﬁo, nio deve o mutudrio pagar juros remuneratorios sobre
as parcelas futuras e nio vencidas, haja vista que o dinheiro nio estard mais na posse do devedor-
mutuario e, por esse motivo, nao ha capital a ser remunerado. Explico: vencendo as parcelas e sendo
o devedor interpelado para pagamento, as parcelas futuras nao vencidas sio remuneracio de um
Capital que nao estard mais na posse do devedor-mucuario, pois este ira devolver o principal para
o mutuante, nio existindo mais capital a ser remunerado. Nesse sentido, encontramos Acordio da

Relacio de Coimbra de 03/03/2009, Proc 2839/08 OTJCBR.CI, o qual transcrevemos:

1- O regime previsto no art. 781/CC visa tambeém a protegao dos interesses do credor, pelo que a
faltade pagamento de umadas prestagdes, num contrato de mutuo bancario, implicaainterpelagao
do devedor, para a exigibilidade das demais. 2- Efetuada a interpelagio, as prestages seguintes
aquelas cujo pagamento foi omitido, no prazo devido, nio incluem juros remuneratorios, por
nao se manter na disponibilidade do mutuario o montante do capital mutuado, correspondentes
a tais prestacoes, nem ¢ devida a capitalizagio de juros, pois que a respectiva obrigagﬁo nao
se constituiu. 3- Apenas sobre a prestacao omitida, que permitiu ao credor fazer funcionar a
antecipagio da exigibilidade das demais, sao devidos juros remuneratdrios. 4-A Obrigacio de
juros ¢ distinta da obrigacio de capital, ¢ nio se lhe transmitem vicissitudes que possam ocorrer

na primeira.

2.6 Mutuo por escopo

O mutuo por escopo ¢ aquele onde as partes ja determinam no contrato a destinagio do
dinheiro que sera transferido a propriedade do mutuario. Ou seja, trata-se de mais um sinalagma
no contrato, pois ¢ dever do mutudrio respeitar essa destinac¢io do dinheiro ¢ agir de forma a
viabilizar e facilitar a aplica¢io desse montante ao fim acordado pelas partes.

Os principais exemplos desses tipos de contrato de mutuo PpOT €scopo S0 O crédito ao consumo

ou o crédico imobiliario.

3 Usura e anatocismo

A'usura ¢ a cobranca de juros acima do montante permitido pela legislacao. Ou seja, ¢ a cobranca
de juros em montante incompativel com o ordenamento juridico. No que se refere ao mutuo civil,
temos disposicao expressa no art. 1.146, nimero 1 do Codigo Civil portugués, onde se preve que, no
méximo, podem—se acrescentar 3% ou 5% a taxa de juros 1egais, havendo ou nao garantia no contrato
de muruo.

Essa conduta pode tipiﬁcar 0 crime previsto no art. 226 do Cédigo Penal portugués, onde ha

previsdo expressa da punibilidade da usura, sendo a pena de prisao de ate dois anos.
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E relevante observar, quanto ao instituto da usura no murcuo civil, o que prevé o disposto no
art. 282 do Codigo Civil portugues, onde se determina a anulabilidade desses contratos de mutuo
quando os juros cobrados ultrapassem aqueles permitidos por lei. Observa-se que a lei portuguesa
foi bastante conivente com a usura, haja vista que, como sabemos, os contratos anulaveis podem
ser convalidados com o tempo. Outra diferenga marcante entre os negocios anulaveis ¢ nulos ¢ que
estes ultimos se referem a viola¢des de normas de interesse publico, motivo pelo qual at¢ mesmo
o Ministério Publico pode solicitar sua nulidade, enquanto os negécios anulaveis sao aqueles que
ofenderam normas de interesse pessoal, cabendo a parte a iniciativa de solicitar seu desfazimento.
Por esse motivo, entendemos que a lei portuguesa andou mal quando dispos o anatocismo como
contrato anulavel, haja vista tratar-se, a nosso ver, de uma questio de prote¢io a ordem financeira
do pais e, por esse motivo, de interesse publico, devendo a sancio ser de nulidade dos contratos.

No que se refere ao anatocismo, conceituamos como sendo a incidéncia de juros sobre juros.
De regra, ¢ vedado no ordenamento jur{dico, tendo, por outro lado, possibilidade de ocorréncia

dentro da legalidade. Vejamos o disposto no art. 560 do Codigo Civil portugues:

1. Para que os juros vencidos produzam juros ¢ necessdaria convengao posterior ao vencimento;
pode haver também juros de juros, a partir da n()tiﬁcagﬁo judicia] feita ao devedor para capita]izar
0s juros vencidos ou proceder ao seu pagamento sob pena de capitalizagﬁo. 2. S podem ser
capitalizados os juros correspondentes ao periodo minimo de um ano. 3. Nio sio aplicaveis as

P ! . - I . I3 .
TGStrl(;OCS dOS numeros anteriores, se forem contrarias a regras ou usos partlculares dO cOmercio.

4 Sinalagma no contrato de mutuo

O contrato de mutuo bancario ¢, por esséncia, sinalagma’tico. Isso Signiﬁca que, a cada
prestacio do mutuante deve corresponder uma presta¢io do mutuario, ficando, dessa forma, o
contrato equilibrado economicamente ¢ juridicamente. Em outras palavras, o mutuante transfere
a0 mutuario o direito ao capital (dever), adquirindo, em contrapartida, o direito ao recebimento
dos juros e, ao final, do principal de volta, finalizando-se, dessa forma, o contrato.

Havendo, por parte do mutuante, o descumprimento de sua parte no contrato (entrega do
capital), desaparece para o mutuario o dever de pagar os juros. Isso ocorre devido ao sinalagma
do contrato. Essa caracteristica ocorre em todos os tipos de contratos onerosos, nio sendo
particularidade expressa do contrato de mutuo bancario. Dessa forma, o sinalagma ¢ uma especie
de vinculo entre as obrigacdes constante do contrato escrito. Nesse sentido, Bastos (2015, p78): “a
ideia tradicional de que o conceito do sinalagma, ou de bilateralidade dos contratos, refere-se a
uma especie de vinculo entre as obrigacoes”.

@) sinalagma, que ¢ uma relagﬁo de vinculo entre as partes, tem por objetivo manter o equilﬂorio
econdmico financeiro do contrato e garantir a uma das partes a tranquilidade de que somente
estara obrigada a sua prestagdo caso a outra parte realize sua obrigacio.
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5 Solugio de litigios financeiros

Em regra, os conflitos devem ser resolvidos na Justica. Entretanto, ultimamente, tem se refor¢ado
uma tendéncia de desjudicializagéo, com o aumento do uso de métodos de solugﬁo de conflitos. No
que se refere aos contratos financeiros e bancarios, nao ¢ diferente.

A Resolucao do Conselho de Ministros n° 175/2001 fomentou essa pratica com maior énfase,
trazendo o incentivo de que a maior parte dos contratos que envolvem pessoas capazes ¢ maiores
se utilizem da mediagéo e arbitragem como meio de resolugio das controvérsias. Nesse sentido,
Saraiva (2013, p. 271): “Tradicionalmente, para a resolu¢io de litigios recorre-se aos tribunais. No
entanto, estes revelam sérias dificuldades em lidar com as caracteristicas muito préprias e técnicas
dos mercados financeiros, em especial no que respeita a pequenos conflitos de consumo”.

Entendemos que ¢ viavel e interessante a utilizagéo pelos clientes bancarios do meio da
arbitragem a fim de solucionarem conflitos com uma maior brevidade e menor custo, solucionando

de forma definitiva cal conflito.

6 Interesse social na manutencgio dos contratos e alteracio das circunstancias

Como se sabe, os contratos, apesar do seu viés privado, possuem, também uma ﬁmgio em
relacdo a sociedade, geralmente objetivando a circulagio de bens e servicos, reforcando a economia
do pa{s, aumentando a arrecadagio dos impostos e gerando emprego. Da mesma forma, o mutuo
feneraticio bancario possui finalidade social, geralmente fomentando a economia, viabilizando
projetos, levando Capital de giro aos empreendimentos ou simplesmente garantindo a 1iquidez das
pessoas fisicas e juridicas. Além disso, ha de se observar que as proprias partes possuem interesse
de manter o contrato, motivo pelo qual o direito desenvolveu e ap]ica com bastante o prindpio do
pacta sunt servanda, ou seja, o objctivo ¢ que as avengas sejam cumpridas pclos contratantes.

Por esses motivos, sempre que possfvel, deve-se priorizar o entendimento jurl’dico que mantenha
os contratos em vigor, pois sdo benéficos a sociedade, ao Estado ¢ aos proprios contratantes.

Entretanto, existem causas que geram a resolugﬁo antecipada do contrato. Ha motivos subjetivos,
tais como o0 nio pagamento de uma das parcelas pelo devedor-mutuario e motivos objetivos, como
um imprevisfvel fato econdmico que altere substancialmente as condigées contratadas. Nesse tltimo
caso, o ordenamento juridico permite que as condi¢des sejam revistas por iniciativa do lesado.
Existem, muitas vezes, requisitos 1egais exigidos pe]o Cédigo Civil portugués para que a resolugﬁo
ocorra, como o disposto no art. 432, segunda parte, onde se preve que a parte somente pode resolver
o contrato caso possua o dinheiro para devolver o mutuante. Entendemos que seja extremamente
importante tal dispositivo, porque protege o mutuante na rela¢io contratual. E, como se sabe, quanto
maior a protecao existente ao capital e a0 mutuante, viabilizam-se menores taxas de juros.

No que se refere ao prazo para a resolu¢io do contrato, observamos o disposto no art. 436 do
Cédigo Civil portugués, numero 1 ¢ 2, onde ha previsao no sentido de que a resolugﬁo deve ocorrer
por declara¢io da parte e, quando nio houver fixa¢io de prazo para a declara¢io no contrato, esta
deve ser feita dentro de um prazo razoavel. Infelizmente, o Cédigo foi aberto em relagio a0 prazo,
motivo pelo qual entendemos que nio ha prazo para a resolucio do contrato, podendo ser exercido
enquanto nao houver a prescricao do direito. Nesse mesmo sentido, entende Martinez (2006, p.174).

Vale ressaltar que nada impede que as partes, por muituo acordo, estipulem uma resolugiao parcial

dO contrato, apesar de que, em regra, o que 0Corre é uma resolugio tota] dO contrato, deixando
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as partes de possuirem obrigacdes reciprocas. Reforcamos que, pelo disposto no art. 434 do CC
portugugs, a regra ¢ a de que a resolu¢do possui eficacia retroativa, exceto se as partes acordarem o
contrario ou se diversa for a finalidade do contrato.

As causas mais comuns de resoluc¢io de contrato de mituo, sem duvida, sio a falta de pagamento
de uma das parcelas pelo devedor-mutudrio, o qual se autoriza a resolucio do contrato pelo disposto
no art. 1.150 do CC, ou quando o devedor-mutuario nao possui meio de devolver o capital, sendo
a resolu¢do fundada no disposto do art. r.142 do CC. Lembramos que, nos contratos de mutuo
bancario por escopo, tambem podera haver a resolu¢io do contrato caso o mutuario-devedor nao
aplique os recursos de acordo com a finalidade estipulada contratualmente. Sendo o caso de credito

A .o / . o .
a0 consumo, deve-se observancia as clausulas dispostas no DL n® 113/2009, em especial seu art. 20.

. —~ . A . .
6.1 Erro nos motivos do contrato x altera¢io das circunstancias contratuais

Importante se faz diferenciar os institutos do erro dos motivos do contrato e o instituto da
alteragﬁo das circunstancias contratuais. Aquele encontra previsao 1egal disposta no artigo 252, 2
do CC, enquanto o outro tem previsio expressa no art. 437 do CC.

Quanto ao erro dos motivos, observamos que existem dois tipos, tratados diferentemente pelo
CC. Nodisposto no nimero r do artigo 252 do CC, o erro sobre os motivos determinantes da vontade
nao gera ao lesado o direito de modificar as Condigées contratuais, exceto se o erro tratar da pessoa
do declarante ou do objeto do negdcio. Ou, ainda, se as partes acordaram em realizar a alteracio,
reconhecendo que houve o erro. Ja no nimero 2 do artigo 252, temos o erro das circunstancias
que constituem a base do negocio, sendo tratado pelo CC como caso em que necessariamente
deve ocorrer a alteragdo contratual para reajustar as condi¢oes contratadas. Diferenciamos, entio
o instituto do erro previsto no artigo 252 do instituto da altera¢io das circunstancias previsto no
artigo 437 do CC.

Enquanto no erro o vicio encontra-se presente no momento da assinatura do contrato, sendo
uma falsa percepgao da realidade atual dos contratantes, no instituto da alteragio das circunstancias
ocorre uma causa superveniente que modifica as condi¢des contratadas gravemente, necessitando
de uma revisao para que uma das partes nio seja lesada sem ter dado causa a isso. Ou seja, no erro,
temos uma falha na formagio do negocio, incluindo-se as tratativas etc., enquanto na alteracio das
circunstancias, nio ha nenhuma falha na formagio do negécio, mas um problema posterior a isso.

Assim, o critério cronologico alia-se ao psicoldgico, pois no erro dos motivos as partes podem prever
razoavelmente o evento que ira modificar as condigc")es do contrato; ]a' na alterag:io das circunstancias,
essa previsio nio ¢ possivel. E por esse motivo que o CC trata diferentemente os institutos.

Outro aspecto importante que pode ajudar a diferenciar os institutos ¢ o fato de que, No €erro,
trata-se de uma falha unilaceral de uma das partes, enquanto na alteragio da base do negdcio,
temos um impacto bilateral no contrato, por causa imprevisfvel e inevitavel.

O disposto no art. 437 do CC, tratando da alteracao das circunstancias, enuncia o seguinte:

Se as circunstidncias em que as partes fundaram a decisao de contratar tiverem sofrido uma
alteracao anormal, tem a parte lesada direito a resolucio do contrato, ou a modificacao dele
segundo juizos de equidade, desde que a exigéncia das obrigacdes por ela assumidas afecte

gravemente os principios da boa f¢ e ndo esteja coberta pelos riscos proprios do contrato.
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Ou seja, protege-se a boa-fé e, com critérios de Justiga, recompde-se o equiHbrio contratual,
abalado pela circunstancia imprevisivel e superveniente.

No erro sobre os motivos, temos que a lei prefere manter como regra a altera¢io contratual, ou
aresolucio do contrato, excepcionando o pacta sunt servanda, apenas quando o erro for grave, como
¢ o caso do erro sobre a pessoa, sobre o objeto do negocio (artigo 282, niimero 2), ou sobre a base

do negocio.

6.2 Risco x alterag¢io das circunstancias e erro

Nos contratos de mutuo bancario, ¢ inerente o risco das operagdes. Isso no pode ser confundido
com a alteragéo das circunstancias previsto no art. 437, nem com o instituto do erro.

Enquanto no erro ha uma falha na percepcio da realidade atual dos contratantes, ou seja, vicio na
formagio do contrato, no instituto do risco, as partes estao cientes da possibﬂidade de determinado
evento futuro e assumem conscientemente a ocorréncia do evento. Nio ha vicio na vontade, nem na
formagio do contrato quando se fala do instituto do risco previsto no art. 796 do CC.

Ja no que se refere a alteracido das circunstancias, observa-se que esta ¢ completamente
imprevisfve] as partes, e que elas niao assumiram conscientemente a ocorréncia do evento. E,
mais, ndo havia como tal fato ser previsto no momento da assinatura do contrato. Em ambos os
institutos, nao ha falha na formagio do contrato, nem vicio. Dessa forma, a principal diferenca
entre os institutos ¢ que o risco ¢ algo que 0 mutuante previu e aceitou, enquanto no instituto da
alteragﬁo das circunstancias o evento futuro nio era previsfvel e nem foi aceito pelo mutuante. Caso
o evento futuro seja albergado pelo risco inerente ao contrato, nao deve ser o contrato alterado ¢
regular—se—é pelo art. 796 do CC.

Esses institutos acima referidos objetivam proteger a boa-fé contratual das partes, realizando
a alteracio no contrato quando o evento futuro for imprevisivel ou quando houver grave erro na
formacao do contrato, e mantendo as condi¢oes quando o evento futuro for apenas a concretizagio
de uma das possibilidades inerentes as condigées contratuais. Essa estrutura jurl’dica prevista no
CC contribui para que o mercado de crédito no tema eventuais perdas, fato que acarretaria o

aumento No prego do dinheiro.

7 Estados superendividados, crise financeira e revisio dos contratos

Atualmente, grande parte dos paises possuem problemas com a divida publica, sendo estas
geradas principalmente pelo envelhecimento da populacdo e por uma crescente ¢ insustentavel
despesa com a previdéncia pﬁblica. Ha uma necessidade inadiavel para organizar a maioria dos
paises financeiramente, a fim de equilibra-los e torna-los sustentavel no longo prazo, evitando
novas crises financeiras, conforme Siegel (2015, p.83).

Na verdade, esse risco existente no desequilibrio financeiro dos estados, principalmente dos
paises desenvolvido, entre eles o europeu e o portugués, traz um risco sistémico a todo o mundo
globalizado em que vivemos. Nesse sentido, Fraga (2010): “Atualmente, como ¢ de conhecimento
comum, O pa{s confronta-se com imensas dificuldades financeiras, econdémicas e sociais que tém
impacto na vida de todos nos — a crise desde ha muito que deixou de ser apenas financeira sendo,
também, uma crise social e econdmica”. No caso, o autor refere-se a Portugal. Ou seja, segundo 0

autor, a crise financeira causou uma crise social e econdmica.
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Nesse sentido, esse acontecimento extraordinario, causa uma alteragéo anormal nas
circunstancias, fazendo com que os contratos necessitem de alteracio/revisio para garantir o
equiHbrio econdmico-financeiro e preservar a boa-fé das partes. O préprio Superior Tribunal de
Justica de Portugal ja reconheceu que a crise financeira causa altera¢des anormais nos contratos,
necessitando de alteragﬁo em suas clausulas, a titulo de exemplo temos a decisdo nos autos do
Processo n®187/10.4TVLSB.L2.S1, de 2013. Entretanto, a existencia da crise ndo significa que todos os
incumprimentos sao Consequéncias da crise econdmica, merecendo alteragﬁo. Segundo o Supremo
Tribunal de Justi¢a:“E necessdrio que haja uma correlagao directa e demonstrada factualmente
entre a crise econdmica geral e a actividade econdmica concreta de determinado agente para que
se possa falar de uma alterac¢io anormal das circunstancia”,

Nada mais justo, pois a existéncia da crise também nao pode justiﬁcar que se alterem todos os
contratos indistintamente.

Essa alteragﬁo pretendida pode signiﬁcar um maior prazo para pagamento do principal, um
aumento do numero de parcelas a serem pagas, ou, ainda, uma revisio na taxa de juros, criando-se
uma nova para o contrato, de forma a suavizar ou enrijecer as Condigées contratuais, dependendo
do caso concreto, das condi¢des das partes, contexto econdmico-financeiro que se encontra a
realidade atual e do impacto do evento imprevisfvel que causou o desequih’brio do contrato.

Conclusao

O contrato de mituo bancario ¢ um contrato real, que so se aperfeicoa com a entrega do dinheiro
ao mutuario-devedor, ficando este obrigado a restituir o montante acrescido dos juros, que ¢ a
remunerag¢io do mutuante pela operagio financeira. Existem situag¢des onde o mutuario encontra-
se obrigado a aplicar os valores recebidos em determinada finalidade prevista no contrato. A este
mutuo chamamos de mutuo de escopo.

Concluimos que o contrato de mutuo bancario ¢ um contrato feneraticio, pois de regra possui
carater oneroso parao mutuario. E é um contrato sinalagma’tico, pois gera obrigagées para ambas as
partes do contrato. Essas obrigacdes, pelo sinalagma, convivem em equilibrio, e existem apoiando-
se uma na outra.

Ha situacoes onde o mutuo pode ser alterado ou extinto antecipadamente caso algumas
circunstancias alterem sensivelmente a base do negécio entre as partes, ou, ainda, no caso de erro
grave quanto ao objeto, quanto a pessoa ou quanto a um elemento essencial do negocio juridico. A
concretizagao de um risco inerente ao contrato nio ¢ motivo para sua alteragﬁo ou extingao, pois
estando previsto no contrato ¢ uma decorrencia natural dele.

Ao final, concluimos que uma crise financeira pode ser motivo justiﬁcador a alterar a base do

i . . !/ . . ~ . ~ ! .
negocio juridico, motivando uma alteracao das condi¢oes do negocio.
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A Formalizacao da Propriedade Imobiliaria
e a Oferta de Crédito: a regularizacao
Fundiaria urbana como vetor de
desenvolvimento economico
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Introdugdo. 1 O crédiro e o desenvolvimento econémico. 2 As garantias reais
e o risco de credito. 3 A propriedade formal e seus atributos. 3.1 O direito de
propriedade e sua fungdo econdmica. 3.2 Os efeitos-propriedade.

4 Ailegalidade na ocupacao do solo urbano, a regularizacao fundidria e o
acesso a crédito. 4.1 A ilegalidade na ocupagao do solo urbano.

4.2 A regularizagdo fundidria urbana e o crédito. 5 O registro de imoveis, o
desenvolvimento economico e a regularizagdo fundidria urbana.

5.1 A relevancia da propriedade formal para o crescimento econdmico.

5.2 A regularizagdo fundidria urbana e a formalizagdo da propriedade.
Conclusao.

Resumo

O presente trabalho investiga como a regularizac¢io fundiaria urbana pode incrementar o
mercado de garantias reais, sendo um dos vetores do desenvolvimento econdmico nacional. O
metodo empregado foi o de revisao da literatura, juridica e econdmica, que representasse o estado
da arte sobre o0 assunto, em dmbito nacional e internacional. A luz do pensamento de Hernando de
Soto, pode-se inferir que a regulariza¢io, mais do que garantir moradia para os menos favorecidos,
serve de instrumento ao desenvolvimento economico, induzindo investimentos em melhoria dos
proprios imoveis, viabilizando o acesso a financiamentos para fomento de pequenos negocios.

Evidencia-se o registro imobiliario como importante agente economico.
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A FORMAIJZAQAO DA PROPRIEDADE IMOBILIARIA E A OFERTA DE CREDITO:
A ]\EGULARIZAQAO FUNDIARIA URBANA COMO VETOR DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
Rafael Taranco Malheiros

The Formalization of Real Estate Property and the Credit Supply: the urban land
regularization as a vector of economic development

Abstract

The present work investigates how urban land regularization can increase the market for real guarantees,
being one of the vectors of national economic development. The method used was to review the literature,
legal and economic, representing the state of the art on the subject, nationally and internationally. In the
light of Hernando de Soto’s thinking, it can be inferred that regularization, rather than guaranteeing housing
for the underprivileged, serves as an instrument for economic development, inducing investments in the
improvement of real estate, making access to financing available for fostering small businesses. The real estate

registry is evidenced as an important economic agent.

Keywords: Economic development. Real guarantees. Land regularization.

Introdugio

A Constituicao Federal de 1988 consagra, em seu art. 170, os principios fundantes da ordem
econodmica brasileira, prescrevendo a observancia dos principios da propriedade privada e de sua
funcao social, encartados em seus incisos 11 ¢ 111, respectivamente.

Inserido que esteja o pa{s no sistema capitalista, ¢ necessario que se invista o capital excedente
em atividades produtivas, gerando emprego ¢ renda, assegurando a existéncia digna, fim ultimo da
ordem econdmica, conforme assevera a cabeca do referido artigo.

Necessario, pois, que se identifique de onde provem o capital a ser investido para que se alcance
tal objetivo, com o consequente desenvolvimento econémico nacional. Uma das fontes citadas
pelos economistas ¢ o crédito proveniente da propriedade formal.

Diante de tal premissa, este trabalho pretende perquirir como a formalizagio da propriedade
imobiliaria, atraves da regularizag¢io fundiaria urbana, fomentando o mercado de garantias
reais, pode contribuir com referido desenvolvimento. Para tanto, o imovel sera apreciado como

verdadeiro ativo financeiro, a luz do pensamento de Hernando de Soto.

14 . . A .
1 O crédito e o desenvolvimento econdomico

Nobrega (2005, pp. 82-100), citado por Becker (2012, pp. 22-25), aponta, dentre os ingredientes
neoclassicos para promogio do desenvolvimento, (i) a inovagio e a tecnologia, (ii) a educacio, (iii)
o sistema financeiro e (iv) o Estado ¢ os incentivos.

O terceiro ingrediente, o sistema financeiro, seria prestante para mitigar os efeitos dos custos de
transagdo, facilitando opera¢des de risco, alocando os recursos de modo mais eficiente, mobilizando
poupancgas para financiamento do desenvolvimento. Prové o crédito para consumo e investimento,
contribuindo, de conseguinte, para gera¢io de renda e emprego.

O quarto ingrediente seria a intervencao estatal na ordem econdmica, que seria saudavel, ainda

que minima, construindo o ambiente necessario a adequada instala¢io do mercado, protegendo
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contratos e a propriedade privada, fornecendo a infraestrutura basica a expansao do setor
econdmico, conforme art. 174 da Constitui¢o Federal.

Isso porque a “base do sistema econdmico ¢ justamente o capital. E & através dele que se obtém
o dinheiro (por meio dos créditos) para adquirir insumos, incrementar e fomentar os meios de
produgio ¢ a livre iniciativa dos empreendedores que se empenham para alcangar o lucro [...]
(TUTIKIAN, 2011, p. 209). Este circulo virtuoso estaria na base do progresso economico.

Da Combinagﬁo dos precitados ingredientes exsurge a importﬁncia do crédito, essencial
a0 investimento no setor produtivo da economia. Neri e Giovanni (2005, p. 645) assentam que
“lilnstrumentos de crédito nio criam oportunidades, mas permitem que as boas oportunidades
existentes na economia sejam aproveitadas. Uma sociedade sem crédito ¢ uma sociedade de
oportunidades limitadas, onde projetos lucrativos nao saem do papel”.

O objeto de estudo do presente artigo ¢ a avaliacio do potencial econémico do patrimonio
imobiliario que haemum pa{s, vez que oferecidos como garantias reais para consecu¢ao de créditos
no sistema financeiro nacional, catalisando seu desenvolvimento.

2 As garantias reais e o risco de crédito

Souza (2007, pp. 14 ¢ 23) descreve que 0 maior risco enfrentado pelas instituicoes financeiras, em
sua atividade, ¢ o de nao receber o crédito emprestado. Para Compensé—lo, os bancos imputariam na
taxa de juros parcela da probabilidade de nao receber tais recursos, embutida, portanto, no spread,
que seria a diferenca entre a taxa de juros paga para o banco captar recursos e aquela cobrada para
concessdo de empréstimos. Referida probabilidade do nio recebimento se caracteriza como risco
de crédito da operagao.

Tal situa¢do, em ambito nacional, ¢ regulamentada pela Resolu¢io do Banco Central do Brasil
n22.682, de 1999, que “Dispoe sobre critérios de Classiﬁcagﬁo das operacoes de crédito e regras para
constitui¢do de provisio para créditos de liquidacao duvidosa”. Com Becker (2012, p. 50), pode-se
dizer que se chegou a um “modelo de gestao de risco de crédito que leva em consideragﬁo varios
atributos pessoais e patrimoniais relacionados ao cliente, a atividade desenvolvida, a modalidade
da operagio e suas caracteristicas principais”. Interessa ao presente trabalho o art. 22 e seus inc. I1,
alinea b, e paragrafo tnico:

Art. 22 A classificagiao da operagio no nivel de risco correspondente ¢ de responsabilidade
da institui¢io detentora do crédito e deve ser efetuada com base em criterios consistentes ¢
verificdveis, amparada por informagdes internas ¢ externas, contemplando, pelo menos, os
seguintes aspectos: [...]

IT-em 1‘61;1(;510 a operagao:

a) natureza c finalidade da transacio;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e liquidez;

¢) valor.

Pardgrafo tnico. A classificacio das operagdes de crédito de titularidade de pessoas fisicas deve
levar em conta, também, as situagoes de renda e de patriménio bem como outras informag()es

cadastrais do devedor (BRASIL, 1999).

O autor (BECKER, 2012, pp. 52-54), procedendo a analise de tal regulamentacio, correlaciona

garantias reais ¢ taxa de juros cobrada no mercado, em funciao da mitiga¢io do risco de credito,
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pois que as garantias seriam forte indicativo da probabilidade de retorno do quanto emprestado,
revelando a solvabilidade do devedor. De conseguinte, reduzir-se-ia a taxa de juros, mesmo que a
operacao nao estivesse garantida por uma hipoteca ouuma alienagio fiduciaria, pois seria satisfeito
0 parametro da situa¢do patrimonial.

Em estudo pratico do problema, por meio da utilizagio de calculos econometricos, Rodrigues,
Takeda e Aratjo (2007, pp. 63-80) propuseram-se a “[...| estimar o efeito das garantias reais sobre as
taxas de empréstimos bancarios no Brasil”, tendo em vista as “dificuldades existentes no Brasil para
a recuperacio de creditos inadimplentes”.

Foram coletados dados no Sistema de Informacio de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil,
que fornecem aos bancos informacoes prestantes a avaliacio de risco em suas operagdes de crédito
com valores acima de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), por meio do modelo conhecido como switching
regression model (RODRIGUES, TAKEDA ¢ ARAU]JO, 2004, p. 64).

Apés exporem a metodologia (RODRIGUES, TAKEDA ¢ ARAU]O, 2004, PP- 64—70), oS autores
determinaram as condi¢des de contorno do problema. Tais condi¢des se restringiram (i) aos efeitos
de garantias nﬁo—ﬁdejussérias (cessao de direitos creditorios, caucao, penhor, alienagéo fiduciaria
ou hipoteca); e (ii) separacio pelos efeitos devidos a presenca de garantias daqueles advindos
da modalidade de crédito, optando-se pelas heterogéneas, onde nio se pudesse confundi-las
(RODRIGUES, TAKEDA ¢ ARAUJO, 2004, p. 70).

Quanto aos dados utilizados, importa, a presente pesquisa, que foram tomadas em conta garantias
novas, para captar relagdes ex ante das varidveis (RODRIGUES, TAKEDA e ARAUJO, 2004, p. 71).

Enfocando apenas as modalidades de operag¢io “conta garantida” e “Capital de giro”, que contam
apenas com garantias reais, assegurando a aludida heterogeneidade (RODRIGUES, TAKEDA e
ARAUJO, 2004, p. 73), os autores concluem que, para além de as garantias reduzirem as taxas de
juros de modo significativo, naquelas modalidades, o efeito “[...] pareceu ser bastante forte™.

Batista, Divino e Orillo empreenderam semelhante esforgo para verificar a relagio entre taxa
de juros ¢ probabilidade de default em mercados incompletos e com exigeéncia de garantia (ou
colateral) por bens duraveis (2011, pp. 691-718).

Apos discorrerem sobre os modelos tedrico e econometrico (BATISTA, DIVINO ¢ ORILLO,
2011, PPp. 695—705), entre outras conclusdes, inferiu-se que o “[...] coeficiente estimado paraa variavel
‘tipo de garantia’ apresentou sinal negativo, com um impacto -93,62% sobre a probabilidade de
default” (BATISTA, DIVINO e ORILLO, 2011, p. 711). Assim, “[...| quando a garantia oferecida ¢
um bem real, a probabilidade de default ¢ menor do que quando a garantia do contrato ¢ financeira,
representada por seguro ou caugio de depésito” (BATISTA, DIVINO e ORILLO, 2017, p. 712), em
face da penalidade existente em caso de default, que ¢ a perda do imovel pelo seu proprietario.

Do quanto se exp0s, pode-se verificar que, do ponto de vista econdmico, a propriedade formal

¢ um relevante ativo financeiro.

3 A propriedade formal e seus atributos
3.1 O direito de propriedade e sua fun¢io economica

Nobrega (2005, p. 41), citado por Becker (2012, p. 69), assenta que o surgimento do sistema de
mercado teve, entre suas condi¢oes basicas, a existéncia de um “[...] conjunto de institui¢des que
estabeleceram direitos individuais seguros ¢ bem definidos”. Como exemplo, deduz que “..] a
propriedade privada deve ser protegida pelo Governo contra atos de terceiro e dele proprio”.
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Certo ¢ que a historia da propriedade esta imbricada com o poder econdmico. As varias
tentativas de conceitua-la sempre levaram mais em conta os poderes a ela inerentes (jus utendi,
fmendi, disponendi et rei vindicatio) do que o direito em si. Entre nos, sua fungio econdmica foi
ressaltada pelo Estado, em ambito constitucional, mormente no seu artigo 170, pugnando pelo seu
regular uso, destinacio e exploragio (RODRIGUES, 2014, pp. 51-55).

Hernando de Soto (2001, p. 20), debrucando-se sobre a realidade de paises asiaticos, africanos
e na América Latina, como Filipinas, Egito e Peru, respectivamente, aduz que, se ¢ verdade que
a populacio desses paises ja detém ativos suficientes para prosperar no capitalismo, também ¢
certo que tais nao passam de “[..] posses defectivas: casas construidas em terras cujos direitos
de propriedade nio estdo adequadamente registrados”, nio podendo, pois, as transacdes a eles
referentes se transformar imediatamente em capital, nio podendo desbordar dos circulos locais de
relacionamento.

Essa ocorréncia, de forma alguma, ¢ desprezivel. Soto (2001, p. 46), em trabalho com sua equipe
de pesquisadores, assevera que o valor dos imoveis de posse extralegal dos pobres no Terceiro
Mundo monta a, pelo menos, US$ 9,3 trilhdes. Entre nos, Paiva (2003, p- 80) estima que algo “entre
45% dos imoveis brasileiros estejam em situagio irregular — dominio, posse, titulo, clandestinidade,
ete.”

Na referida obra, Hernando de Soto vai abordar a questao da representacio da riqueza — a que
0 autor nomeia “efeito—propriedade” — no Terceiro Mundo e em pa{ses de origem socialista. Tal
efeito seria quase inexistente nesses paises, ao contrario do ocorrente nos ditos paises de Primeiro
Mundo, em que toda parcela de terra seria representada por um documento de propriedade, sinal
vistvel do grande processo oculto, a conectar tais ativos ao restante da economia.

O pensamento do economista (SOTO, 2001, p 63) se deixa entrever de modo cristalino na

seguinte passagem:

O direito de propriedade tem inegavelmcnte uma importante fungﬁo econdmica, fungio surgida
no inicio do seculo XX, quando a propriedade abandonou a ideia de utilizacio exclusiva para
uma visdo funcional, inserida como pe¢a fundamental para o desenvolvimento econdmico.
A partir de entio, o direito de propriedade passou a ser considerado a pl‘épria base sobre a
qual ¢ erigida a economia de mercado, porquanto permite a geragio e a circulagio de riquezas

fundamentais ao desenvolvimento econdmico.

Suas reflexdes sio desenvolvidas ao longo de cinco capitulos. O cerne das ideias se encontra no
segundo capitulo, intitulado “O misterio do capital”, onde discorre sobre a formaliza¢ao dos ativos,

a permitir que estes se convertam em capital.

3.2 Os efeitos-propriedade

Principiando sobre o assunto, Soto (2001, p. 63) afirma que, se nos paises onde o capitalismo
prosperou, a propriedade tem uma vida paralela a que ostenta no mundo fisico, nos paises de
Terceiro Mundo elas sdo apenas isso: casas, terrenos e mercadorias.

O primeiro efeito-propriedade seria o de fixagio do potencial economico dos ativos. Tal se
verifica com a representacao escrita das qualidades econdmicas e sociais mais uteis sobre os ativos.
A escritura de uma casa, por exemplo, remeteria a0 universo conceitual, enquanto a casa em si

remeteria a0 mundo real. O capital residiria no mundo conceitual, representativo, mas lastreado

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
ARTIGOS

140



A FORMAIJZAQAO DA PROPRIEDADE IMOBILIARIA E A OFERTA DE CREDITO:
A ]\EGULARIZAQAO FUNDIARIA URBANA COMO VETOR DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
Rafael Taranco Malheiros

no mundo real. A representacao formal da propriedade permitiria que esse titulo tenha uma vida
separada do ativo em si (SOTO, 2001, pp. 63-64).

Assim, o bem poderia ser utilizado como garantia em empréstimos, como enderego para
cobranca de dividas, como localiza¢io que identifica os individuos para motivos comerciais ou
jur{dicos; como terminal para recebimento de SeTvicos pﬁblicos etc. Intencional ou nao, o sistema
legal de propriedade foi o condutor das na¢des desenvolvidas do universo dos ativos, em seu estado
natural, para o universo do capital, conceitual (SOTO, 2001, pp. 64-65).

Este efeito seria, tambem, em ambito registral, adequado a protecio da boa-fe do adquirente,
em face da presuncao de veracidade que reveste O Tegistro pﬁblico, Unico 1eg{tim0 para confortar a
aliena¢do ou a oneragio imobiliaria (BECKER, 2012, pp. 73-74).

O segundo efeito-propriedade seria o da integra¢io das informagdes dispersas em um unico
sistema. A integracio da maior parte dos ativos nas na¢des ocidentais ao sistema formal de
propriedade se deu pelo ajuntamento de fatos e regras dispersas que haviam regido a propriedade
por todas as cidades, integrando-os em um sistema unico. Onde nio grassou tal reunido, o
informalismo prospera, forgando o interessado a comparecer ao local da situagao da propriedade e
a despender consideravel tempo de pesquisa acerca de sua sicuagio (SOTO, 2001, pp. 65-68).

No ambito imobilidrio, para se garantir seguranga jur{dica 208 negécios, no que respeita tal
integracdo, importante que se consolide o regramento que dispoe sobre formalidades para
aquisicao, transmissao e oneracao sob 0 mesmo regime jur{dico, garantindo plena eficacia aos
negocios juridicos (BECKER, 2012, pp. 74-75). O conceito foi consubstanciado no art. 54 da Lei n®
13.097, de 2015, combatendo a dispersio publicit:’xria.

O terceiro efeito-propriedade seria o da responsabilizagio das pessoas. A lei formal de propriedade
favorece o estabelecimento de responsabﬂidades, criando individuos onde antes havia massa. O papel
da propriedade formal passou a ser nio so de garantir a posse de um ativo, mas garantir tambem as
transacoes associadas a esse titulo de propriedade. Assim, todo COMpPromisso financeiro ¢ tanto mais
solido quando apoiado por uma promessa de propriedade, seja uma hipoteca, um direito de retencio
ou qualquer outra forma de garantia protegendo o outro contratante (SOTO, 2001, pp 68-71).

O efeito-propriedade em comento favorece, ainda, a despersonalizacio dos negocios, ajustados
com base na capacidade econdmica dos contratantes, sendo prescindivel vinculo pessoal encre eles,
eis que a responsabilidade ¢ tratada sob a Otica da impessoalidade da lei (BECKER, 2012, pp. 75-76).

O quarto efeito-propriedade seria o da transformacio dos ativos em bens fungiveis. Os ativos se
tornam fungiveis, com desvincula¢io de sua estrutura fisica, trabalhando de modo mais efetivo em
favor de seu propriet:’xrio. Mobilizados que foram nas sociedades ocidentais capitalistas, reduziram
os custos de transacio dos negocios, possibilitando contrata¢io de empréstimos, integralizacio de
capital etc (SOTO, 2001, pp. 71-73).

Os imoveis, assim, deixariam de ser prestantes, unicamente, a habitacdo, sendo passiveis de
oneragio, uma vez que esta somente ¢ permitida para a propriedade formalmente estabelecida
(BECKER, 2012, p. 76).

O quinto efeito—propriedade seria o da integracio das pessoas. Ampliada que foi a rede de
relacionamento entre as pessoas, 0s ativos dos proprictzirios tiveram seus usos potcncializados, por
meio da possibilidade de as institui¢des financeiras identifica-los, seja quanto a localizacio, seja
quanto a informacio pertinente. Isto, somado a lei, possibilita obten¢io de empréstimos e garante
dividas. As pessoas formam vinculos com o setor privado e com o governo de forma segura (SOTO,
2001, pp. 73-76).

Em sendo a propriedade relevante instrumento para persecucio de politicas publicas, da-se
a vincula¢do entre seu dono e o Poder Publico ao se atribuir aquele a condi¢io de devedor ou
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responszivel pelo cumprimento de determinada obrigagio tributaria (ex., [IPTU, ITR, Contribuigﬁo
de melhoria) (BECKER, 2012, p. 79).

O sexto efeito-propriedade ¢ o da protecio das transagoes. A rede protetiva formada onde o
capitalismo prosperou ¢ composta por instituicoes destinadas a acuar de modo rigido (ex., agéncias
de certiddes, seguradoras de titulos), permitindo rastrear a propriedade onde quer que ela esteja,
ainda que representada por titulos. A énfase, pois, recai nas transagdes, ao contrario daquelas em
que o capitalismo nio se estabeleceu de modo adequado, em que se assegura tao somente a posse
(SOTO, 2001, pp. 76-77).

Quanto épropriedade imobiliaria, estaseria adequadamente segura pelos cartorios extrajudiciais.
As transagdes registradas ¢ assegurada presuncio de veracidade, com atributo de serem oponiveis
erga omnes (BECKER, 2012, p. 80).

E certo que a posicao de Soto nio ¢ isenta de criticas. Por exemplo, ¢ mister que, para além de
possuir um titulo, isoladamente, moradores de comunidades carentes necessitam de melhoria de seus
indicadores sociais — que também induziria aumento de valor de suas propriedades —, o que somente
seria possfvel a partir de investimento pﬁblico em infraestrutura (REGUEIRA, 2007, P. 132).

Mathieu (2002, pp. 367-372) sugere que, em mercados imperfeitos, restri¢des provocadas pela
diversidade cultural ¢ a forma pela qual os agentes lidam com as regras pdem em cheque muitas
das afirmag¢des de Soto. Em paises em que o capitalismo nio prosperou de forma adequada, torna-
se deveras complicada a criacao de uma regra geral que possa ser seguida por todos. As ideias de
Soto seriam mais facilmente aplicaveis, pois, onde houvesse certa homogeneidade ¢enica e cultural
(REGUEIRA, 2007, p. 140).

Mathieu (2002, p. 372) assevera, ainda, que, se o foco de Soto ¢ a propriedade, este deveria se
trasladar para as transagdes, pois que a montagem do aparato para protecio delas seria menos
dificultosa. Assim, a rede deveria ser disposta para registro de operacdes de vendas de terras,
arrendamentos, heranga, penhor etc. Tais registros seriam mais relevantes do que tentativas de
formalizacio de direitos referentes as ocupagdes fundiarias existentes.

Regueira (2007, pp. 146-147) faz importante ressalva quanto a proposta de Mathieu. E que seria
necessaria a defini¢io clara dos direitos pertinentes desde a primeira transacio, definindo-se
de forma clara os direitos de propriedade, de forma que se legitimem as transacoes, sem carrear
inseguranca ao sistema. Alude-se, portanto, aos principios da inscri¢io (arts 1.227 e 1.245 do Codigo
Civil) e da continuidade (arts. 195 ¢ 237 da Lei n® 6.015, de 1973 — Lei de Registros Pablicos).

De todo modo, ¢ valido encerrar o capitulo com a seguinte licio:

E a documentagio de propriedade que fixa as caracteristicas econdmicas dos ativos para que

possam ser usados nas garantias de transacoes comerciais ¢ financeiras (...). Para criar crédito

e gerar investimento, o que as pessoas hipotecam nio sio os ativos fisicos em si, mas suas
- . , - . . .

representagoes de propriedade — os titulos ¢ agdes registrados — regidos por leis que podem ser

executadas em toda a nagiao (SOTO, 2001, pp. 79-80).
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4 Ailegalidade na ocupagio do solo urbano, a regulariza¢io fundiaria urbana e
acesso a crédito

41 Adilegalidade da ocupagio do solo urbano

Becker (2012, pp. 84-87) da o panorama pelo qual se chegou ao estagio de deterioracio do
territorio urbano nacional e suas Consequéncias mais nefandas.

Primeiramente, aborda que a ilegalidade na ocupacio espacial se da em razio do intenso
processo de urbaniza¢io ocorrido a partir de 1930 e pela precariedade das politicas habitacionais
da ¢época, a caracterizar elevado grau de informalidade, em que centenas de milhares de pessoas
sa0 privadas de moradia digna. O processo teria se principiado no transcurso do processo de
industrializa¢do nacional, em que a populacio desprovida de recursos financeiros se dirigiu aos
grandes centros urbanos, tendo de encontrar meios alternativos de moradia, uma vez que nao
puderam se aproveitar das obras de infraestrutura levadas a efeito pelo Poder Publico a favor da
classe dominante (BECKER, 2012, pp. 84-85).

Assim, somado ao clientelismo com que agiu o Estado, a legislacio vigente, desprezando
atributos sociais a propriedade privada, dificultava o processo de regularizagﬁo, tornando inviavel a
formalizacio das cidades. Verifica-se a afirmagio a partir do Codigo Civil de 1916 — excessivamente
privatista —, da Lei n® 6.766, de 1979 — COmM excessivas exigéncias para o parcelamento do solo
urbano etc (BECKER, 2012, p. 85).

Tal quadro de coisas acaba por atingir a comunidade como um todo, atraves de elevagao de
indices de criminalidade, dificuldade para comercializagio de imoveis nessas regides, estigmatizagio
das pessoas residentes nessas areas, dificuldades de acesso a satde, educacio ete. A irregularidade
fundiaria contribuiria, pois, para o agravamento da pobreza (BECKER, 2012, pp. 85-86).

Assim, para que se explore 0 potencial econdémico da propriedade de modo pleno, mister
que tal propriedade seja formalizada, regularizada. Esta relevancia avulta a2 medida que permite
a fungibilidade dos bens, que deixam de ser, nas palavras de Hernando de Soto, Capital morto,

. . . !/ .
tornando—sc ativos ﬁnancaros, CcOmo S§¢ viu no cap1tulo anterior.

42 A regularizagio fundiaria urbana e o crédito

Coligando a informacio de que 40% (quarenta por cento) das propriedades ocupadas, em solo
nacional, nio sao tituladas, com o pensamento de Soto, infere-se que este percentual de imodveis
esta sendo perdido, nio gerando crédito, tratando-se de verdadeiro “ativo morto” (TUTIKIAN,
2011, P. 215).

Ademais, “posses defectivas sao ativos que nao podem ser adequadamente valorizados por
entraves burocraticos e jur{dicos, funcionando, se assim se pode dizer, a margem da sociedade,
porém sendo dela dependentes e tributarios” (ROSENFIELD, 2008, p. 75).

Era mister que se confortasse a situacao daquele que adquiriu um imovel, gerando, assim,
circulagio de riquezas, que, imaginando-se proprietdrio — principio de ordem econoémica, como
visto —, vé-se impossibilitado de adquirir seu titulo (RODRIGUES, 2014, p. 58).

Nio fosse assim, para que se fomentasse o progresso para os componentes de estratos sociais
inferiores, dever-se-ia pensar em outras alternativas, como o aval solidario, concedido por pessoas

. ! . . .
de mesmo estrato econdmico. Como ¢ comum a esses instrumentos, no Brasil, esta modalidade de
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aval nio foi consagrada, devido, neste caso especifico, ao elevado custo operacional e a dificuldade
de se estabelecerem vinculos entre os pretendentes ao crédito junto as instituicoes financeiras
(SAMPAIOQ, 2014, pp. 121-124).

Nesse contexto, vio surgir os alicerces juridicos da regulariza¢io fundidria urbana, contornando
o anterior estado de coisas, deitando raizes no ambito dos princ{pios fundamentais da Constitui¢ao
Federal. Sao exemplos seus artigos 3° (“erradicar a pobreza e a marginaliza¢ao”, “garantia do
desenvolvimento nacional”), 5° (“fun¢do social da propriedade”), 170 e 182 (atribuindo aos
Municipios a tarefa de ordenar o pleno desenvolvimento da cidade) (BECKER, 2012, p. 93).

Seguindo, em atendimento aos citados dispositivos constitucionais, exsurge, em ambito federal,
a Lei n® 10.257, de 2001, conhecido como Estatuto da Cidade, estabelecendo diretrizes gerais para
a poHtica urbana. No que pertine a este trabalho, avultam, no seu artigo 2°, seus incisos IV e X1V,
que se tratam de “[...] corrigir as distor¢des do crescimento urbano” e da “regulariza¢io fundiaria e
urbanizacio de areas ocupadas por populacio de baixa renda”.

Assim, conceito completo e atualizado de regularizacio fundiaria urbana, sem deslembrar de

nenhuma de suas facetas, SCgquO sua autora, é 0 que seguc:

Regularizagao fundidria ¢ um processo conduzido em parceria pelo Poder publico ¢ populacio

beneficidria, envolvendo as dimensdes juridica, urbanistica e social de uma intervencio que,
L . . A ,

prioritariamente, objetiva legalizar a permanéncia de moradores de areas urbanas ocupadas

irregularmente para fins de moradia ¢, acessoriamente, promove melhorias no ambiente urbano

¢ na qualidade de vida do assentamento, bem como incentiva o pleno exercicio da cidadania pela

comunidade sujeito do projeto (ALFONSIN, 2007, p. 78).

Interessante notar que referido conceito esta fortemente imbricado a defini¢ao legal de
regulariza¢io fundiaria trazida pelo artigo 46 da Lei n® 11.977, de 2009, revogado pelo art. 9°
da Lei n® 13465, de 2017. Tal prescricao, conforme Rodrigues (2014, p. 58), atenderia a duas
finalidades: a ado¢ao de medidas para regularizacio do assentamento (de forma a implementar
os equipamentos publicos elencados na Lei n® 6.766, de 1979) ¢ a titulagio de seus ocupantes. E

a redagdo do referido art. 9%

Ficam instituidas no territdrio nacional normas gerais e procedimentos ap]icéweis a Regu] arizac¢ao
Fundidria Urbana (Reurb), a qual abrange medidas juridicas, urbanisticas, ambientais e sociais
destinadas a incorporagao dos ntcleos urbanos informais ao ordenamento territorial urbano e a

titulacio de seus ocupantes (BRASIL, 2017).

Quanto a este segundo aspecto, a disseminacio de titulos dominiais pode trazer a populacio
com eles agraciada o direito de dominio, preparando para a evolugio social parcela de cidadaos ate
entdo dela excluidos, como ocorre nos paises desenvolvidos, em que ha atrativas linhas de crediro,
com juros mais baixos e prazos mais favoraveis, suportadas por garantias reais. O tecido social seria
oxigenado economicamente com microinvestimentos, que poderiam, de acordo com sua extensio,
produzir macrorresultados para a cidade (SALLES, 2007, p. 136).

No entender de Sampaio (2014, p. 123), tais resultados seriam aptos a contribuir a emancipagio
politica dos individuos, contrariamente ao paternalismo vigorante, conjugando-se capitais humano
¢ monetario. Este ndo ¢ obtido porque o procedimento adotado pelas institui¢des financeiras
exclui o segmento de baixa renda do mercado de crédito, vez que suas atividades sao, geralmente,

informais, sem uma contabilidade confiavel, o que acarreta na elevacio da taxa de juros exigida.
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Como estas pessoas dispéem de baixa renda, frequentemente nio ha garantias reais, mais robustas,
como se viu, a oferecer (SAMPAIO, 2014, pp. 119-120). Assim, a regularizac¢io, conferindo direitos
reais a quem jz’t da destinagio a0 imovel, por certo lapso temporal, com a posse consolidada,
apresenta-se como instrumento apto a viabilizar o acesso a crédito em melhores condicoes. Nao
se dispensa trabalho de conscientizagao a ser feito em relagﬁo 20s mutudrios, que podem correr
riscos advindos de perda dos seus imoveis, sob pena de se agravar o problema de falta de moradia
(CEOLIN, 2015, p. 100).

E certo que, para que se atinja uma regularizagio plena, nao basta a legalizagio de lotes. E mais.
A autora da defini¢io supra afirma que os processos de regularizacio fundiaria urbana devem ser
vistos com preocupacio tripartite, envolvendo (i) a legalizac¢io da posse com fins de moradia, por
meio da titulagéo e do registro imobiliério, (ii) a melhoria do ambiente urbano do assentamento,
com preocupac¢do quanto a sua sustentabilidade e (iii) o resgate ctico das tarefas da cidade, por
meio da implementagio de poh’ticas pﬁblicas, provendo cidadania aos até entio Segregados
(ALFONSIN, 2007, p. 79).

Todavia, nao se deve perder de vista que, enquanto nao registrada, a propriedade imobiliaria
estard fora de circulacio, inapta a produzir riqueza, limitando negdcios, como se viu, a pessoas
conhecidas, apenas em ambito obrigacional. A inten¢io do legislador foi facilitar o registro
imobiliario em favor do adquirente da propriedade habitacional. Emerge dai a for¢a do registro de
imoveis como um dos auténticos catalisadores do desenvolvimento econémico.

5 Oregistro deimdveis, o desenvolvimento econdmico e a regularizagio fundiaria
urbana

5.1 A relevancia da propriedade formal para o crescimento economico

Como visto, para que o imovel deixe de ser um ativo morto e possa gerar capital, mister que
se regularize a propriedade fundiaria. Somente assim alcancara a almejada fungibilidade, com
exploragﬁo de seu potencial econdmico, possibilitando que seja exp]orado como garantia para
pequenos e grandcs ncgécios.

Conforme jé se explorou acima, tal regularizagio pressupoe existéncia de instituicoes solidas.
Sio elas que garantem a seguranga das transacoes, sendo requisitos essenciais para o funcionamento
da economia. Especiﬁcamente, reconhece-se em ambito mundial a relagﬁo de seguranca jurl’dica
preventiva entre o sistema registral e o desenvolvimento econdmico (GONZALEZ, 2002, p. 13).

Tal linha de pensamento seria corroborada, inclusive, pelo Banco Mundial, que, no seu relatorio
From plan to market, World Development Report, de 1996 (apud GONZALEZ, 2002, p. 13), afirma que
um “registro de propriedade torna-se fundamental e essencial para uma economia de mercado
funcional. Melhora a seguranca da titularidade e da posse, diminui os custos das transferéncias
de bens e proporciona um mecanismo de baixo custo para resolver as eventuais disputas sobre os
bens”. Assim, quanto mais eficiente um sistema rcgistral, maior sua contribuigéo a economia.

Isso porque, como mencionado por Gonzalez (2002, p- 14), estudos como os de Libecap
(Contracting for property rights, Cambridge University Press, 1989, p. 2) demonstram que paises
com niveis semelhantes de recursos conseguem que seus desenvolvimentos econémicos sejam
mais ou menos incentivados pela alocacio de seus ativos em atividades produtivas, dependendo
de como sio organizados seus direitos de propriedade. Se esta nao for adequadamente definida
¢ protegida, as pessoas, diante de custos privados que ultrapassem os beneficios privados nio
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empreendem, ainda que tal atividade seja proveitosa a sociedade, influenciando, pois, nas
decisdes sobre uso de recursos.

Tal se da porque, diferentemente do modelo econémico neoclassico, no mundo real prevalece
a imperfeicao da informacdo, que pode abarcar tanto sua simples auséncia quanto sua assimetria,
quando se verifica que uma das partes que transaciona possui mais informagﬁo do que a outra, seja
ex ante, no que toca as caracteristicas do que esta sendo transacionado, seja ex post, com relacio
40 comportamento dos transatores (STIGLITZ, 1985, p. 23). Nao se pode esquecer, também, de
corrente que se refere a possibilidade de ser a racionalidade limitada quanto a apreciagio das
informag()es, com causas motivacionais e emocionais (SIMON, 1967, p. 30).

Para Coase (2009, p. 12), a suposi¢io de inexisténcia de custos para a realiza¢io de transa¢oes no
mercado ¢ bastante irrealista; ao revés, tais operacoes sao, via de regra, muito custosas, a ponto de
“[...] evitar a ocorreéncia de transa¢des que seriam levadas a cabo em um mundo em que o sistema de
precos funcionasse sem custos”. Destarte, partindo-se do pressuposto de que os custos transacionais,
associados aos intercambios, sio tomados em conta, transparece que uma realoca¢io de direitos,
entre eles o de propriedade, somente se verifica quando o “[...] aumento no valor da produgio
por ela gerado for maior do que os custos incorridos para implementa-la” (COASE, 2009, p. 13),
aferindo-se a diferenga entre a alocagﬁo efetivae a potencial dos recursos.

Assim, pode-se dizer que os sistemas institucionais se voltam a reduzir a0 maximo os custos
transacionais, e seu principal componente, 0 Custo de informagﬁo. Nesse momento, surgem os
sistemas de seguranca juridica preventiva, especificamente, no que toca a este trabalho, dos
sistemas registrais imobiliarios. Na medida em que alcangam este intento, contribuem de modo
mais decisivo para o crescimento econémico (GONZALEZ, 2002, p. 16). Tal assertiva se encontraria
lastreada em trés ideias.

A uma, porque, com a devida prote¢io dos direitos de propriedade, evita-se dispersio de
esfor¢os para obtencio de informacdes acerca do bem (Onus, encargos etc.), que o vendedor
poderia ocultar, mormente se o beneficio que aufira de tal ocultac¢io for superior ao valor
daquelas oportunidades alternativamente oferecidas. Tais incertezas poderiam ser carreadas,
pelo comprador, ao custo total da transacio, encarecendo-a, podendo acarretar na subutilizacao
dos recursos (GONZALEZ, 2002, p-17).

A duas, porque, se nio houvesse tal protecio, o credor nio consideraria a propriedade do
devedor como garantia, o que o levaria a nao disponibilizar seu crédito, ou a fazé-lo mediante juros
exorbitantes (GONZALEZ, 2002, p. 17).

A trés, como jz’t se disse, paramitigar 0s custos de faltade informagio no mercado, eliminando, o
quanto possivel, a assimetria informativa. Deixam de ser ocultos ao eventual comprador atributos
essenciais do objeto de intercambio, evitando comportamentos oportunistas (GONZALEZ,
2002, p. 18).

Nio foi por outro motivo que os diversos sistemas jur{dicos estabeleceram a]gum tipo de
intervencio publica, ex ante, de modo a facilitar eventual atuacio judicial, ex post: justamente
para reduzir os efeitos de assimetrias de informagéo quanto a direitos ocultos. Tudo com o fito,
conforme consenso da literatura economica, de se protegerem direitos de propriedade, com redugao
geral dos custos transacionais, facilitando, de conseguinte, a ocorréncia de transacoes eficientes

(GONZALEZ, 2002, p. 19).
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5.2 A regulariza¢io fundiaria urbana e a formalizagio da propriedade

Como se viu, a regularizacdo fundiaria, mais do que garantir moradia para as pessoas menos
favorecidas, serve de instrumento ao desenvolvimento econdémico do pais. Isso porque ela seria capaz
de induzir investimentos em melhoria dos proprios imoveis e viabilizar o acesso a financiamentos
para investimentos em pequenos negécios. Nio foi outro o pensamento do Poder Executivo federal
ao editar a Medida Provisoria (MP) n® 759, de 2016, que viria a ser convertida na citada Lei n®

13.465, de 2017. Da Exposi¢io de Motivos da MP consta o seguinte:

88. E que o reconhecimento, pe]o Poder Publico, dos direitos reais titularizados por aqueles
que informalmente ocupam imoveis urbanos, permite que estes imoveis sirvam de base para
investimento do capital produtivo brasileiro, a medida que poderao ser oferecidos em garantia
de operacdes financeiras, reduzindo custos de crédito, por exemplo.

89. Também, a regularizagﬁo fundiaria urbana contribui para o aumento do patrimfmio
imobiliario do Pafs ¢ representa a inser¢ao de czlpital na economia, a medida que agrega valor
a0s imoveis regu]arizados, 0s quais, inclusive, tornam-se alvo de tributagﬁo (IPTU, ITR, I'TBI)
ou de cobranga de precos publicos (foros e laudémios).

90. Insista-se, ainda, no particular ora tratado, que referida identificacio dos nicleos urbanos
informais, passiveis de regularizacio, insere-os no radar dos investimentos publicos federais.
Isto faculta a realizacdo de obras de habitagio popular, de sancamento e de mobilidade urbana.
A regularizagio fundiaria urbana serve, destarte, como fator indutor para o alcance das metas
estabelecidas para aplicagio dos recursos destinados a estas acdes de desenvolvimento urbano

(BRASIL, 2016).

Tal afirmativa seria concorde, inclusive, com o art. 39 do Estatuto da Cidade, que atrela a funcio
social da propriedade urbana ao desenvolvimento econdémico. Assim, a politica urbana nio pode
ficar adstrita, tdo somente, a garantia de moradia. A populagio deve ser trazida, tanto quanto
possivel, para 0o mercado imobiliario formal (FERRAZ, 2014, p. 150).

Deve-se criar, assim, no pats, consciéncia de que ¢ indispensavel ao desenvolvimento economico
nacional 0 “(...) aprimoramento do sistema juridico de prote¢io de direitos e de respeito aos contratos,
do qual faca parte um fortalecido sistema de registro imobiliario” (FERRAZ, 2014, p. 165).

Assim, no que respeita a regularizacio fundiaria urbana, como se viu da redacio do art. 9°
da Lei n® 13.465, de 2017, o instituto pressupde atividade multi-institucional, a requerer como
foco a funcio social da propriedade e, de conseguinte, sua funcio econdémica. Se ¢ certo que se
deve proceder de modo a resolver ou mitigar os problemas verificados nas ocupagdes irregulares,
certo também que as providéncias devem observar, incontornavelmente, os aspectos juridicos
relacionados (RIBEIRO, 2014, pp. 349-351).

Neste contexto se impde a relevancia dos aspectos registrais. Toda inscricao, tendente a
regularizacio, deve recair sobre objeto precisamente individuado, norteando as medidas juridicas
¢ sociais destinadas a regularizacio, objetivando titular seus ocupantes. Para tanto, a Lei n® 13.465,
de 2017, traz uma série de medidas voltadas a robustecer o papel dos registros publicos, como a
imperatividade do respeito dos Orgios responsaveis pela regularizagio aos principios registrais,
como se ve, por exemplo, no paragrafo unico de seu art. 35, a dispor que o “projeto de regularizagao
fundiaria devera considerar as caracteristicas da ocupagio e da area ocupada para definir parametros
urbanisticos ¢ ambientais especificos, alem de identificar os lotes, as vias de circulacio e as areas

destinadas a uso publico, quando for o caso”.
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Quanto a rtais prindpios, no que pertine a regularizagéo fundiaria urbana, sua aplicagﬁo ¢
diferenciada. O inciso XV do art. 2° do Estatuto da Cidade traz como diretriz a simplificagao
da legislacao no que for possivel, em face do carater excepcional do procedimento, que nio pode
consagrar, todavia, a inseguranca juridica. Recoma-se a Exposi¢io de Motivos da citada MP n® 759,
de 2016:

91. Como ¢ sabido, a terra constitui a base para o desenvolvimento econdémico ¢ social de um

Pais. E nela que se desenvolvem a moradia, a industria ¢ o coméreio. Quando a terra — urbana

ou rural — nio esta registrada em Cartorio de Registro de Imdveis, para alem de situar fora da

economia, restam mitigados direitos que garantem cidadania aos seus ocupantes. Viabilizar a
4 . . - . .

regularizacio fundiaria, assim, mais do que assegurar a funcao social das cidades, a seguranca c a

dignidade de moradia, dinamiza a economia brasileira (BRASIL, 2016).

Operacionalizando a diretriz, inicia-se referindo-se ao fato de que a Lei n® 13.465, de 2017, traz
novo conceito de informalidade, em seu art. 11, qual seja, 0 de nicleo urbano informal consolidado,
“com uso ¢ caracteristicas urbanas” e de “dificil reversao, considerados o tempo da ocupag¢ao” e outras
circunstancias. A defini¢ao legal amplia o alcance do instituto em relagio a anterior definicio,
quando da vigéncia da Lei n® 11.977, de 2009, permitindo que o beneficio chegue a imoéveis apenas
formalmente localizados em zona rural.

Tambem, foi conferida nova redacdo ao art. 10 do Estatuto da Cidade, estendendo a amplitude
da usucapiio coletiva, facilitando a aquisi¢ao da propriedade, ao prescrever que basta que a “[...] area
total dividida pelo nimero de possuidores seja inferior a duzentos e cinquenta metros quadrados por
possuidor”. Eliminaram-se interpretacoes dubias, anteriormente existentes, quanto a necessidade, ou
nio, de identifica¢io dos terrenos ocupados por cada possuidor, que restou dispensada.

Ademais, o procedimento para regulariza¢do, que antes se passava, em grande parte, junto aos
cartorios de Registro de Imoveis, a teor dos arts. 288-A ¢ seguintes da Lei n® 6.015, de 1973 (Lei
de Registros Publicos), foi deslocado, em alguma medida, para o ambito dos Municipios e do
Distrito Federal, maiores interessados nos assuntos locais, conforme prescrevem os arts. 28 a 41 da
Lei n® 13.465, de 2017. Com a mudanca, para além da possibilidade de obteng¢io de auxilio técnico
¢ financeiro dos Estados e da Unido, permite-se o registro gratuito do projeto de regularizagio
fundiaria e da Certidao de Regularizacio Fundiaria de uma so vez, em ato unico, com economia
de procedimentos e formaliza¢ao mais celere do direito real. Diga-se que o processo se reveste
de seguranca jur{dica, uma vez que o oficial do cartorio, face ao nao atendimento de requisitos,
“[...] expedira nota devolutiva fundamentada, na qual indicara os motivos da recusa ¢ formulara
exigéncias” para adequado prosseguimento da solicitacio de registro.

Nio se pode deixar de fazer referéncia a maior inovacio da Lei n® 13.465, de 2017, qual seja, a
legitima(s‘ﬁo fundiaria, conforme seus arts. 11, 23 € 24. A aquisicao originéria da propriedade titulo
a titulo ¢ substituida pela aquisicao global, a partir de cadastro aprovado pelo proprio Municipio.
Para se resguardar do florescimento de uma “industria de invasdes”, o legislador prescreveu que os
nucleos urbanos beneficidrios somente podem ter se consolidado ate a data de publicacio da MP
n° 759, de 2016, qual seja, 22 de dezembro de 2016, conferindo-lhe carater excepcional.

Apesar de o novel instituto ser alvo de critica doutrinaria e de ter sido objeto de A¢ao Direta de
Inconstitucionalidade, por permitir aquisi¢io originaria de imovel publico, vedada pelos arts. 183 ¢
191 da Constitui¢ao Federal, nio se pode negar que possui forte carater social, ao fixar os habitantes
em sua regido original, nem que ndo se presta a fomentar os mercados locais, uma vez que se volta,
para alem da moradia, a imoveis destinados a outras atividades, como as comerciais.
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O que se conclui, portanto, ¢ que o Tegistro imobiliario se tornou um dos principais agentes
da regularizacio fundiaria urbana, passando a exercer funcoes social e econdomica, decorrentes da
transformagﬁo do direito de propriedade. A prética dos proﬁssionais que exercem tal atividade
ganha importancia a medida que cabe a eles levar a efeito a interpretagio que facilite a promogio
dos instrumentos criados, conferindo a propriedade a quem faga jus, auxiliando a promoc¢ao do
desenvolvimento econdmico nacional.

Conclusao

Uma vez que o Brasil se insere no sistema capitalista, necessario que se invista o capital excedente
em atividades produtivas, gerando emprego e renda, assegurando a existéncia digna, fim ultimo da
ordem econdmica, conforme se infere da leitura do artigo 170 da Constitui¢ao Federal.

Necessario, assim, que se identiﬁque de onde provém 0 capital a ser investido para que se alcance
tal objetivo. Uma das fontes citadas pelos economistas ¢ o crédito proveniente da propriedade
formal. Perquiriu-se, assim, a avalia(_;éo do potencial econdmico do patriménio imobiliario que ha
no pais, vez que podem ser oferecidos como garantias reais.

Verificou-se a importﬁncia dos chamados “efeitos—propriedade”, relevantes a medida que o
direito de propriedade tem relevante fun¢io econdmica. Este direito passou a ser considerado a
base sobre a qua] ¢ erigida a economia de mercado, conclusio valida para os pa{ses de Primeiro
Mundo e extensivel aqueles ex-socialistas e de Terceiro Mundo.

E isto se da porque a documentagﬁo da propriedade fixa as caracteristicas econdmicas dos
ativos para que possam ser usados como garantias das transacoes. Para que se crie crédito e gere
investimento, as pessoas hipotecam as representacoes da propriedade, titulos e acoes registrados,
de conformidade com a lei.

Mas, para que se explore 0 potencial econdmico da propriedade de modo pleno, mister que tal
propriedade seja formalizada, regularizada, deixando de ser um ativo morto. Isso porque posses
defectivas sao ativos que nao podem ser adequadamente valorizados, funcionando a margem da
sociedade.

Nesse contexto, vao surgir os alicerces jur{dicos da regularizagéo fundiaria urbana, contornando
o anterior estado de coisas, deitando raizes no 4mbito dos principios fundamentais da Constituicio
Federal. Emergem as Leis n® 10.257, de 2001; n® 11.977, de 2009, € N 13.463, de 2017.

Nio se perdeu de vista que, enquanto nio registrada, a propriedade imobilidria esta fora de
Circulagio, limitando os negécios a pessoas conhecidas. A intencao do legislador foi facilitar o
registro imobilidrio em favor do adquirente da propriedade habitacional. Exsurge a forca do registro
de imodveis como um dos auténticos catalisadores do desenvolvimento econdmico, instituicao apta
a formalizar a propriedade.

A regu]arizagﬁo fundiaria, mais do que garantir moradia para as pessoas menos favorecidas,
serve, pois, de instrumento ao desenvolvimento econdémico do pais. Isso porque seria capaz de
induzir investimentos em melhoria dos préprios imoveis e viabilizar o acesso a financiamentos
para investimentos em pequenos ncgécios.

Assim, o registro imobiliario se torna um dos principais agentes da regularizagio fundiaria
urbana, passando a exercer funcoes social ¢ economica, decorrentes da transformacio do direico

de propriedade.
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POR MAIORIA, DAS APELACOES, NOS TERMOS DO VOTO DO RELATOR.
MERITO: JURIDICIDADE DA ATUACAO DO BANCO CENTRALNO MERCADO
FUTURO DE CAMBIO. CONTRATOS CELEBRADOS COM INSTITUICOES
FINANCEIRAS EM JANEIRO DE 1999. CRISE CAMBIAL. PERDA DE RESERVAS
INTERNACIONAIS. PROVA PERICIAL ATESTANDO A EXISTENCIA DE RISCO
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EXCELENTISSIMO SENHOR DESEMBARGADOR FEDERAL OLINDO
MENEZES, DO TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 1* REGIAQ,

“As decisoes discriciondrias tomadas pelo Banco Central do Brasil somente podem ser valoradas na

conjuntura em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pre-disposicoes e crises globais entdo
. P / / / . 7/ A

vigentes. Ndo ¢ possivel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em cdmera lenta,

beneficiar-se do conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugdes alternativas.” (LUIS

ROBERTO BARROSO)

As quatro apelacdes em exame revelam complexidade singular. Para a comodidade de sua
leitura, este memorial foi organizado em quatro partes, que podem ser lidas de forma autonoma,
em ordem a priorizar o tempo de Vossa Exceléncia, conforme a necessidade de maiores informacoes
sobre cada topico. Alem das quatro partes referidas, traz-se um sumario do “ESTADO EM QUE SE
ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO”.

2. Pois bem, a primeira parte deste memorial traz a alegagﬁo de uma preliminar processual
relevante cujo pronunciamento, para fins de prequestionamento, roga-se a Vossa Exceléncia
antes de iniciada qualquer apreciacao de mérito, qual seja, “I — SOBRE A APLICABILIDADE
DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL (CPC/2015). POSSIVEL VIOLACAO
DOS ARTS. 52, XXXVI, DA CONSTITUIQAO DA REPUBLICA, 14 E 1.046 DO CPC/ZOIS.
PREQUESTIONAMENTO.”

3. Asegunda parte deste memorial traz uma sintese da controversia posta de forma a permitir
que o julgador tenha em maos um acesso rapido ao “Il — RESUMO DA CONTROVERSIA: O
CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS INVOCADOS EM DIFERENTES AQOES
JUDICIAIS.”

4. A terceira parte traz a impugnacio especifica aos votos divergentes proferidos pelos
Juizes Federais Rosimayre de Carvalho ¢ Guilherme de Rezende, convocados para substituir a
desembargadora federal Monica Sifuentes. Mostra-se, assim, “III — A INSUSTENTABILIDADE
DOS VOTOS DIVERGENTES?” ¢ as razdes para a prevaléncia do voto do relator no sentido de dar
provimento as quatro apelacdes em julgamento.

5. A quarta parte traz um breve sumario das razdes de apelacio em ordem a permitir um
rapido acesso ao julgador de cada um dos topicos nelas tratados e a indicacao da insustentabilidade
tanto da sentenga recorrida como dos votos divergentes: “IV — SINTESE DAS RAZOES DE
APELACAQ?

6. Ao fim, de forma mais analitica, explora-se as razdes antes sumariadas, demonstrando-
se “V — A NECESSIDADE E A LEGALIDADE DE ATUAQAO DO BANCO CENTRAL
NO MERCADO DE CAMBIO FUTURO” e “VI — A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU
ATENTATORIO A MORALIDADE ADMINISTRATIVA”,

7. Eis, entdo, o sumario deste memorial:
ESTADO EM QUE SE ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO......cooiiiiiiiiiiiie 4
I - SOBRE A APLICABILIDADE DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL (CPC/ZOIS).

POSSIVELVIOLACAO DOS ARTS. 52, XXXVI, DA CONSTITUIGAO DA REPUBLICA, 14 E1.046 DO
CPC/2015. PREQUESTIONAMENTO. .........ooooooeoeoeeeeeeeeee e 5
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II — RESUMO DA CONTROVERSIA: O CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS

INVOCADOS EM DIFERENTES ACOES JUDICIAIS. ..ottt 7
I - AINSUSTENTABILIDADE DOS VOTOS DIVERGENTES. ..., 8
[11.1. Da Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho.............ooooii 8
[11.2. Do Juiz Federal Guilherme Fabiano Juliende Rezende..............oooo 13
IV = SINTESE DAS RAZOES DE APELAGAO......-11cecc oo 7

V-ANECESSIDADEE A LEGALIDADE DEATUACAO DO BANCO CENTRALNOMERCADO DE
CAMBIO FUTURO. ...ttt 20

V.1 A natureza ¢ a juridicidade das operagdes cambiais realizadas com os bancos Marka e Fonte
V.2 A ocorréncia de grave crise cambial a ¢poca dos fatos controvertidos. Imperatividade de
rea]izagﬁo das OPCTAGOCS. 1.ttt 26

V3 A auséncia de prejuizo ao Erdrio, devidamente atestada em laudo produzido pelo Perito

JUARCTAl . 30

VI - A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU ATENTATORIO A MORALIDADE
ADMINISTRATTIVA e 32

VL. A auséncia do elemento subjetivo necessario a caracterizacio de atos de

IMPTODIAAAE ..o 32

V1.2, Auséneia da prova de fatos que a0 menos sugiram atentado aos prinC{pios da Administragﬁo

0U 20 PALTIMONIO PUDIICO. ..ot 33

O ESTADO EM QUE SE ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO

8. Estdo na pauta do dia 21 de junho de 2017, da Terceira Turma desse colendo Tribunal, quatro

apelacdes que versam, essencialmente, 0 mesmo objeto: suposta nulidade dos atos praticados pelo

Banco Central para debelar a crise Cambial d€ 1999, consistentes na Venda de dé]ares no mercado

futuro aos bancos Marka e Fonte Cindam, opera¢des que evitaram nefastas repercussoes que poderiam

advir da inadimpléncia das referidas instituicoes financeiras perante a Bolsa de Mercadorias e Futuros

de Sao Paulo (BM&F), logrando debelar os efeitos da crise cambial e, assim, afastar a iminente crise

sistémica, que a época ameacava se alastrar sobre toda a economia brasileira.

9.  Eis aidentificacdo e 0 andamento processual dos feitos em julgamento:

APELACAO N° 0010168-18.1999.4.01.3400 (1999.34.00.010188-7)
PROCESSO ORIGINARIO: ACAO POPULAR
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APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

10. “Apés o0 voto do Relator, Desembargador Federal Ney Bello” na sessao de 15 de dezembro de 20135,
“dando provimento as apelagdes, no que foi acompanhado pelo Desembargador Federal Jodo Luiz de Sousa,
ediu vista a Desembargadora Federal Monica Sifuentes”. “Prosseguindo no julgamento”, em 23 de maio de
& g Julg 3
2017, “a Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho (convocada para substituir a Desembargadora
Monica Sifuentes) proferiu voto, dando provimento ao recurso do apelante BB Banco de Investimento
S/A e negando provimento as demais apelacoes. Nao tendo havido unanimidade, o julgamento prosseguird
g ¢ Juig: 8
oportunamente, nos termos do art. 942 do Codigo de Processo Civil e art. 68, 2° do RITRF1” (Regimento
94 8! 5
Interno do Tribunal Regional Federal da 1* Regiao).

APELA(;AO N 0020262-25.1999.4.01.3400 (1999.34.00.020289-0)
PROCESSO ORIGINARIO: A(;AO DE IMPROBIDADE
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

APELACAO N° 0019638-73.1999.4.01.3400 (1999.34.00.019665-0)
PROCESSO ORIGINARIO: ACAO DE IMPROBIDADE
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

APELACAO N? 0020263-10.1999.4.01.3400 (1999.34.00.020290-7)
PROCESSO ORIGINARIO: AGAO CAUTELAR
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

1. “Apos voto do relator Desembargador Federal Ney Bello”, na sessio de 23 de fevereiro de 2016,
“dando provimento as apelagdes, pediu vista o Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende; e adiantou
0 voto o Juiz Federal Klaus Kuschel, no que acompanhou o relator”. “Prosseguindo no julgamento”, em 30 de
maio de 2017, “proferiu voto-vista o Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende, negando provimento
as apelagées. Nao tendo havido unanimidade, o julgamento prosseguird oportunamente nos termos do art.
942 do CPC e art. 68, 2° do Regimento Interno do TRF1.

12.  Ha duas outras apelagdes em acdes populares sobre o mesmo objeto’ que, todavia, foram
julgadas improcedentes por unanimidade naquela mesma assentada de 23 de maio de 2017 e nao
figuram, pois, nesta pauta de 21 de junho de 2017. Naquelas duas outras a¢oes populares, a Juiza
Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho, acompanhando os votos dos Desembargadores Federais
Ney Bello ¢ Jodo Luiz de Sousa, deu provimento as apelacoes, mas por fundamentos distintos
do voto do Relator. Entendeu a ilustre magistrada Rosimayre que um malsinado “bilhete” que o
réu Salvatore Cacciola (Presidente do Banco Marka) remetera ao réu Francisco Lopes (Presidente
do Banco Central) seria prova suficiente de desvio de finalidade, vicio que Sua Exceléncia nao
identificou, entretanto, na operacio idéntica, ainda que mediante diferentes taxas de cambio,
praticada entre o Banco Central ¢ o Fonte Cindam.

1 APELACAO N 0009883-25.1999.4.01.3400 — PROCESSO N° 199934000099037 ¢ APELACAO N° 0012052-82.1999.4.01.3400 - PROCESSO N®
199934000120743
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13. Ja o Juiz Federal Guilherme de Rezende nio fez tal distin¢ao entre os casos Marka e Fonte
Cindam, razio por que divergiu do Relator e votou pelo desprovimento de todas as apela¢oes nas
acoes de improbidade € na respectiva acao cautelar.

14.  Enfim, nos quatro processos ora em julgamento, ha dois votos pelo provimento das apelacoes,
incluindo os do Relator Ney Bello, € um voto pelo desprovimento. No primeiro (agzio popular), a
divergencia ¢ da Juiza Federal Rosimayre de Carvalho, que distintamente considera ter havido desvio
de finalidade nas operagdes com o Banco Marka, mas nio com o Fonte Cindam. Nos trés outros
feitos (acdes de improbidade e respectiva cautelar), o Juiz Federal Guilherme de Rezende divergiu

integralmente do Relator, sem fazer tal distingéo entre os casos Marka e Fonte Cindam.

I - SOBRE A APLICABILIDADE DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE
2015 (CPC/2015). POSSIVEL VIOLACAO AOS ARTS. 5%, XXXVI, DA CONSTITUICAO
DA REPUBLICA, 14 E 1.046 DO CPC/2015. PREQUESTIONAMENTO

15. Antes de enfrentar-se o merito, cumpre suscitar relevante questio processual. Os
andamentos acima transcritos registram que os quatro recursos de apela¢io em apreco foram
interpostos e tiveram seus julgamentos iniciados sob a égide do CPC/I973 (em 15.12.2015, O
primeiro, ¢ em 23.2.2016, os demais) quando estava em curso o prazo da vacatio legis do CPC/2015,
cuja Vigéncia teve inicio em 18.3.2016.

16. Ocorre que, somente em 23.5.2017 ¢ em 30.5.2017, jd na vigéncia do CPC/2015, deu-se
continuidade aos julgamentos dos recursos, quando foram proferidos 0s VOtos divergentes dos
Juizes Federais Rosimayre de Carvalho e Guilherme de Rezende, convocados para substituir a
Desembargadora Monica Sifuentes na 3* Turma. Nessas duas dltimas sessoes, nio tendo havido
unanimidade, suspendeu-se mais uma vez o julgamento, aplicando-se a técnica de ampliacio do
colegiado prevista no art. 942 do CPC/2o015.

17. No entanto, com a interposicio dos recursos de apelagio, ja havia se aperfeicoado para os
apelantes o direito processual adquirido ao julgamento deles segundo 0 procedimento previsto na
lei processual entio vigente (CPC/1973), sendo inaplicavel o novel art. 947 do CPC/2015.

18. Sobre 0 momento processual em que devem se estabilizar para o recorrente as regras
concernentes ao procedimento do julgamento do recurso, veja-se a li¢ao certeira de Nelson Nery

Junior?, verbis:

“Os atos processuais ja praticados sob a égide da lei antiga caracterizam-se como atos juridicos processuais
perfeims, estando protegidos pela mencionada regra constitucional [art. 59, XXXVI], ndo podendo ser
atingidos pela lei nova.

No que tange aos recursos, entretanto, ¢ preciso particularizar-se essa regra: a lei vigente no dia em que
foi proferido o julgamento ¢ a que determina o cabimento do recurso; e a lei vigente no dia em que foi

efetivamente interposto 0 recurso é aque regula 0 seu procedimento. 7

19. Pontes de Miranda, em comentarios ao art. .21t do CPC/1973, disposi¢io equivalente ao
art. 1.046 do CPC/2015, menciona hipotese idéntica ao caso dos autos, qual seja, o aumento no
numero de juizes para apreciacio do caso, e destaca que essa situacio nio se coaduna com as

garantias do ato jurl’dico perfeito e do direito adquirido. Veja—se:

2 NERY JR., Nelson. Principios Fundamentais — Teoria Geral dos Recursos, 5* ed. Sio Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2000, p. 426.
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“Qualquer ato, que, no processo, se tenha por perfeico, ou por irrecorrivel, a lei nova ndo o pode ferir
[ou restariam contrariadas, respectivamente, as garantias do ato juridico perfeito e da coisa julgadal.
Se, enquanto se julgava um recurso, algum dos jutzes ou alguns proferiram o seu voto, mas a sessdo
foi suspensa para outro dia, que coincide ser o da incidéncia de lei nova, relativa a competéncia do
corpo julgador, tem-se de evitar a retroatividade, porque o julgamenro jd comegara e atos pcrfeitos, postos
que comprovante do ato de julgamento, jd se haviam concluido. [...] Dd-se o mesmo se, conforme a lei
nova, se diminuiu o nimero de julgadores, ou se aumentou? Evitemos alteragdes que impliquem ofensa a

direito adquirido™

20. Aluzdaabonagio doutrindria da tese ora suscitada, entendem os ora apelantes fundamental
que essa egrégia Turma se pronuncie expressamente, at¢ mesmo para efeito de observancia do
requisito processual do prequestionamento, sobre a questdo ora suscitada: se a aplica¢io do
referido art. 942 ao caso ofende a garantia constitucional do direito adquirido (art. 52, XXXVI, da
Constitui¢ao da Republica — CRFB), e contraria os arts. 14 ¢ 1.046 do CPC/2015, segundo os quais
a norma processual ndo deve retroagir e deve respeitar as situagdes juridicas consolidadas sob a
vigencia da norma revogada, como o direito processual adquirido.

I - RESUMO DA CONTROVERSIA: O CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS
INVOCADOS EM DIFERENTES ACOES JUDICIAIS

2r. Como ja se antecipou, discute-se a juridicidade de operagdes cambiais realizadas no
mercado futuro, entre o Banco Central e os bancos Marka ¢ Fonte Cindam, em janeiro de 1999,
perante a Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo (BM&F). Tais operacdes, realizadas no
exercicio das atribuigées conferidas ao Banco Central pelo art. 11, 111, da Lei n® 4595, de 31 de
dezembro de 1964%, tiveram por objeto a assun¢io de compromisso, pela autarquia, de venda futura
de moeda estrangeira as referidas instituicoes financeiras.

22. Emrazdo dessas operacoes, foram ajuizadas a¢oes de improbidade administrativa, populares
¢ cautelares, entre as quais estdo as quatro acima referidas. Por meio dessas demandas, busca-
se invalidar as operacoes cambiais realizadas pelo Banco Central, assim como a condenacio de
dirigentes e servidores da Autarquia a ¢poca, em diversas penalidades previstas na Lei n® 8.429, de
2 de junho de 1992, inclusive ressarcimento de suposto prejuizo ao Erario.

23.  As demandas assentam-se, em suma, nas alegacoes de que tais operagoes: (i) infringiram o
principio da legalidade, por nio existir base legal ou regulamentar para a atuacio do Banco Central
no mercado futuro de moeda estrangeira; (ii) consubstanciaram desvio de finalidade, porque nao
teriam sido celebradas no contexto de efetivo risco sistémico; (iii) causaram prejuizo ao Erario; e
(iv) ofenderam a moralidade administraciva.

24. Fosse o caso de se reduzir as demandas a uma tnica tese, os debates travados nos processos
poderiam ser sintetizados na seguinte proposicio, extraida das sentencas que foram proferidas pelo
Juizo da 22* Vara da Secio Judiciaria do Distrito Federal: “o Banco Central ndo poderia ter atuado no
mercado futuro de cambio da forma como atuou.” A vexata questio refere-se a venda pelo Banco Central
de contratos de dolar futuro para os bancos Fonte Cindam ¢ Marka.

3 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Comentdrios ao Cddigo de Processo Civil, tomo XVII: arts. 1.211 a 1.220. Rio de Janeiro: Forense, 1978,

P43
N . . s .
4 Art. 1. Compete ainda ao Banco Central da Repuablica do Brasil:(...)
111 - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de caAmbio e do equilibrio no balanco de
& 3| §

pagamentos, podendo para esse fim comprar ¢ vender ouro ¢ moeda estrangeira, bem como realizar operacoes de crédito no exterior, inclusive as
referentes aos Direitos Especiais de Saque, ¢ separar os mercados de cAmbio financeiro e comercial; (Redacio dada pelo Del n® 581, de 14/05/69);

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
PRONUNCIAMENTOS

159



I’ETI(;;\O ;AI()6/2017—BCB/I)GBC
Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde Filho, Flavio José Roman e Cristiano Cozer

25. Em contestagio, o Banco Central, seus dirigentes ¢ servidores apontados como réus
refutaram as alegacdes postas em juizo, afirmando ¢ demonstrando: (a) a juridicidade da atuagao
do Banco Central no mercado cambial futuro; (b) o interesse publico que orientou as operacoes
questionadas pelo Ministerio Publico Federal, relacionado a preven¢io do agravamento de crise
cambial em proporcdes que fugissem a0 controle da Autoridade Monetz’tria; (c) a auséncia de
prejuizo ao Erario; e (d) a conformidade ¢tica da conduta do Banco Central e de seus agentes.

26. O acervo probatério, formado no curso da instrucao processual, muito contribuiu para
corroborar a tese desenvolvida na contesta¢io, valendo destacar: (i) a conclusao da prova pericial,
confirmando a efetiva existéncia de risco sistémico, motivador das operacoes realizadas pelo Banco
Central no mercado de cambio futuro em janeiro de 1999; (ii) a conclusao, da mesma prova pericial,
da inocorréncia de prejuizos oriundos dessas operagdes; e (iii) a auséncia de provas que revelassem
o elemento subjetivo, indispensavel para a caracterizacio da pratica de ato de improbidade
administrativa.

27. No entanto, relegando o conjunto probatorio, o prolator da sentenca recorrida acolheu
parcialmente 0s pedidos para declarar, em sintese, a nulidade das operacoes cambiais legitimamente
realizadas ¢ condenar alguns dos dirigentes do Banco Cenctral.

28. Todavia, nos termos das razdes expendidas em sede de apelagdes, aqui reiteradas, tem-se
que as sentencas recorridas merecem reforma, porque assentadas em equivocos que devem ser
afastados. Deve, assim, prevalecer o voto do Relator, nas quatro apelagdes em exame.

29. Pois bem, o ilustre Relator, em voto que dirimiu todas as questdes faticas da demanda e
sobre elas fez incidir exauriente e bem fundamentada analise juridica, concluiu, forte nio so na
prova pericial mas em todo o acervo probatorio, pela inexisténcia das supostas nulidades alegadas
pelo Ministerio Publico Federal, dando provimento as apelacdes, no que foi acompanhado pelos
votos dos eminentes vogais Jodo Luiz de Sousa (na a¢do popular) e Klaus Kuschel (nos demais
feitos). Sobrevieram, no entanto, os referidos votos divergentes dos ]ul'zes Federais Rosimayre de
Carvalho e Guilherme de Rezende, que, todavia, nio lograram infirmar as judiciosas conclusoes
do Relator, além de serem claramente contrarios as provas carreadas aos autos. E o que se passa
a demonstrar.

IIT — A INSUSTENTABILIDADE DOS VOTOS DIVERGENTES
IIL1 Da Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho

30. O respeitavel voto da Juiza Federal Rosimayre de Carvalho, divergindo do voto do Relator,
nega provimento as apelagdes, para julgar procedente a acdo popular, declarando a nulidade das
operagoes realizadas entre esta Autarquia e o Marka. No caso do Fonte Cindam, todavia, em que
nio hi o malsinado bilhete remetido por Salvatore Cacciola a Francisco Lopes, Sua Exceléncia
acompanhou a conclusio do Relator, embora por fundamentos distintos, provendo as apelacdes.

31. Data venia, sio infundados os argumentos divergentes da Juiza Federal Rosimayre. O cerne
de sua argumentacio reside na tese de que, quando da realizacio das operacoes do dia 19.1.1999
com o Marka, ja ndo estava em vigor a politica de banda cambial. A partir dessa premissa, conclui
que o motivo determinante dos atos praticados pela Diretoria Colegiada do Banco Central em
19.1.1999 N0 teria sido a manutengao das reservas internacionais nem a prevengao contra o risco
sistémico, mas sim atender ao interesse pessoal do “banqueiro amigo” Cacciola, manifestado
no famigerado bilhete enviado ao entdo Presidente da Autarquia. Para sustentar essa narrativa,
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destaca do conjunto probatério o bilhete de Cacciola e uma carta da BM&F, supervalorizando—os e
negando fato da maior relevancia, publico e notdrio, sobejamente comprovado nos autos mediante
prova pericial: 0 risco sistémico provocado pelas perdas vertiginosas das reservas cambiais do pa{s,
que puseram em cheque a capacidade do Banco Central de manter a estabilidade da moeda e do
sistema financeiro.
. / . -~

32. Em suma, consta do voto divergente da Juiza Federal Rosimayre de Carvalho que as
operagdes entre o Banco Central e o Marka teriam sido praticadas nio para preservar as reservas
internacionais nem para afastar o risco sistémico, mas para atender a interesse pessoal do banqueiro
Salvatore Cacciola:

“as operagdes questionadas nestes autos foram realizadas, em verdade, para atender pedido formulado
pelo reu Salvatore Cacciola, materializado em bilhete encaminhado ao entao Presidente do Banco Central
do Brasil”™
“narra este diretor (Claudio Mauch), em seu voro, que teria recebido em 14/01/1999 uma carta da BM&F,
por meio da qual teria sido externada uma preocupagao em relagdo a uma crise sistémica’;
“a aludida correspondéncia (carta da BM&F) efetivamente so foi recebida pelo BACEN em 15/01/1999, ou
seja, no dia seguinte a prolagdo do voto do réu Claudio Mauch™
“0 fundamento no qual se alicerca o voto do diretor Mauch ndo € verdadeiro™
“0 procedimento (do Banco Central) partiu de um ato simulado da sua diretoria colegiada, para atender
ao pedido contido no bilhete subscrito pelo réu Salvatore Cacciola’
“uma temida e provdvel crise sistémica teria justificado, em 14/01/1999, a venda de délares ao Banco
Marka S/A em valores estritamente suficientes e necessdrios para liquidar as posicoes detidas por aquela
institui¢do financeira na BM&F.
Apds a efetivagao da operacdo, estaria controlado o risco e o Banco Marka seria liquidado na sequéncia.
Contudo, esse alegado temor de risco sistémico estendeu-se indevidamente pela realizagdo de uma outra
operagdo com o aludido banco na data de 19/01/1999, periodo em que o Banco ja havia instituido,
inclusive, a politica de cambio livre, apos o fracasso da politica de bandas largas.
Nesse ato houve o descumprimento da Resolucdo 2.234/1996, arts. 1° 2% § 2% que dispunham:
Art. 1% As operagdes de cambio do Banco Central (...) obedecerdo a uma sistemdtica de faixas de
flutuagao ou bandas.
Art. 22 (...) Paragrafo tinico. O Banco Central do Brasil podera, ainda: a) atuar no interior das
faixas de ﬂutuagdo”;
‘A participagdo da Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros deu-se pelo concurso consciente para a prdtica do
socorro ao banco Marka, fazendo-o para dar credibilidade a versdo construida especialmente para acatar
o beneficio almejado pelo corréu Salvatore Cacciola”
“Segundo o Ministério Puiblico, foi ela (Tereza Grossi) quem pediu a BM&F a carta com a suposta alegagdo

. . A . A :»
de risco sistémico no mercado de cambio™

33.  Sdo totalmente contrarias as evidéncias (fato notorio) e a farta prova produzida nos autos,
inclusive pericial, as declara¢des acima destacadas contidas no r. voto divergente, respeitantes ao
risco sistémico: “fundamento nio verdadeiro™ “ato simulado”™ “alegado temor”; “versiao construida”™
“suposta alegacao”. O Banco Central “simulou” a perda descomunal das reservas internacionais?!

O Banco Central fez inserir em sitios de pesquisa na Internet as mais de 550 mil > ocorréncias para

5 Fonte consultada em 12.6.2017:
heeps://www.google.com.br/#safe=active&q=crise+de+1999+no+Brasil&spf=1497277742579
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a busca da expressao “crise de 1999 No Brasil™! O perito teria cometido crime de falsa per{cia a0
afirmar categoricamente que havia risco sistémico naqucla grave conjuntura?!! As respostas sio
seguramente negativas!

34. Data venia, nio sao verdadeiras as premissas faticas em que se baseou a Juiza Federal
Rosimayre de Carvalho, nao obstante o respeito que merece o seu voto divergente. O fato de o Banco
Central ter adotado o cambio livre ndo reverteu nem teria o condao de reverter imediatamente as
expectativas pessimistas do mercado, como num passe de mégica. As reservas internacionais, em
19.1.1999, ainda eram baixissimas ¢ insuficientes para suportar a demanda por dolares. Vender mais
dolares a vista naquele contexto seria muito arriscado. Mesmo em 19.1.1999, para zZerar o patriménio
liquido do Marka e viabilizar a sua retirada do mercado sem deixar que a sua inadimpléncia causasse
mais abalos no sistema, fez-se necessaria a venda de dolares no mercado futuro.

35. Assim, nio procede o raciocinio constante do voto divergente, segundo o qual, no dia
19.1.1999, quando ]é nao vigorava a poHtica de bandas cambiais, ]a' nao existia “o alegado temor de
risco sistemico”. A possibilidade de crise sistémica no era um mero temor infundado, mas sim um
risco iminente, concreto, grave e devidamente comprovado pela perfcia, como jz’t se demonstrou.

36. E esse risco ndo havia sido afastado em 19.1.1999. A crise de desconfianca ainda nao fora
debelada. A quebra do Marka, mesmo naquele momento posterior ao fim da politica de bandas
largas, poderia deflagrar a quebra generalizada de outras institui¢des financeiras. A continuidade
temporal da situacio de crise foi bem compreendida e¢ demonstrada no voto do Relator,
Desembargador Federal Ney Bello, verbis:

‘A argumentagdo vincada na ciéncia economica e faticamente demonstrada nos autos deixa claro - ¢
com extrema racionalidade - que de janeiro de 1999 a junho de 1999 o Banco Central interveio no
mercado de forma direta, com ganhos macroeconémicos. A andlise da atuagdo da autarquia bancdria,
fartamente noticiada nos volumes dos autos dd a certeza de que o periodo mencionado ¢ bastante prodigo
em volatilidade cambial. Resta claro que houve intervengdo em todos os dias que antecederam a data de
01/07/1999, pertodos com crises cambiais.

A decisao de governo - tomada pelos controladores da politica econdmica, principalmente o BACEN - que
fixou a livre flutuagdo da taxa de cdmbio, ocorrida em janciro ¢ a unificagdo das posicoes de cambio
dos segmentos livre e flutuante bem demonstram o grau de intervencionismo no mercado por parte da
autarquia. Naquele periodo economico - primeiro trimestre de 1999 - houve grande volatilidade mundial,
com a concretizagdo da saida de capital estrangeiro do pats. Este quadro ocorreu principalmente em
janeiro daquele ano. Naquele periodo ocorreram quedas historicas do indice BOVESPA, queda de preco
dos titulos soberanos do Brasil e redugao drdstica da credibilidade do pats. Disto ddo conta os documentos

trazidos aos autos, os pareceres dos expertos e a literatura especifica da ciencia economica. (Destacou-se).

37. Enfim, nio foi apenas a preocupagio com o vertiginoso exaurimento das reservas
internacionais que justificou as opera¢des ora questionadas, inclusive aquela do dia 19.1.1999.
Foi também — ¢ sobretudo — a necessidade de evitar a quebra de uma institui¢ao financeira
naquele contexto, ¢ o consequente alastramento da crise para todo o sistema financeiro que isso
representaria. Logo apos o rapido esgotamento das reservas internacionais, a quebra de um banco
seria como langar uma “pa de cal” sobre a economia brasileira.

38. Em verdade, a preca’ria situacao patrimonial do banco Marka era mais grave do que
a do Fonte Cindam. Se nio fosse feita a operacio do dia 19.1.1999, 0 Banco Central teria que
decretar a liquidacdo extrajudicial da instituicdo, e submeter seus credores no mercado futuro
de dolares ao regime concursal. Naquelas circunstancias, a quebra do Marka seguramente geraria
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pﬁmico no mercado, que nao suportaria uma crise dessa magnitude, com as reservas internacionais
praticamente exauridas. A proposito, a prova pericial nao deixa duvidas:

“O Pais possuia, em janeiro de 1999, todos os ingredientes para uma crise cambial, ndo estando afastado,
por conseguinte, o risco de uma crise sistémica no mercado. Sem a operagdo do Banco Central do Brasil,
acirrar-se-iam ainda mais as expectativas e desconﬁangas num ambiente de credibilidade jd bastante

abalada, aumentando, assim, a possibilidade de ocorréncia de uma crise sistémica’.

39. Quanto a carta da BM&EF, outro raciocinio sofistico do voto da Juiza Federal Rosimayre
de Carvalho, que pode ser assim resumido: o voto da Diretoria Colegiada do Banco Central que
autorizou as operacdes fez alusio a referida carta; que, todavia, viria a ser recebida somente no dia
15, um dia apOs a aprovacio do Voto BCB, datado do dia 14.1.1999; logo, os motivos determinantes
do ato questionado seriam inexistentes.

40. Permissa venia, o motivo das opera¢des realizadas pela Autarquia nio foi a carta da BM&F.
Ainda que fosse inexistente essa carta, os motivos que levaram o Banco Central a acuar no mercado
futuro de dolares foram (a) a perda descomunal das reservas internacionais e (b) o grave risco
sistémico, que efetivamente ocorreram e estdo sobejamente comprovados nos autos.

41. Mas a carta da BM&F existiu efetivamente. Ninguém nega a sua existéncia, a sua assinatura
¢ a sua expedicio. Foi recebida um dia apds a aprovagio do Voto BCB sim, ¢ verdade. Isso porque,
naquele contexto de panico no mercado, em conversas por telefone, representantes da BM&F
disseram a servidores do Banco Central que o mercado de dolares estava travado e que havia o
risco de crise sistémica. O Banco Central entdo pediu que fosse formalizado em documento escrito
aquilo que fora declarado por telefone: o diagnostico da BM&F sobre a possibilidade de a crise
se alastrar pelo sistema. A BM&F prometeu que enviaria o documento. O Voto do BCB entio
antecipou-se ¢ fez referéncia a carta da BM&F, que seria recebida em seguida, como de fato chegou
a0 Banco Central menos de vinte e quatro horas depois da reunido da sua Diretoria Colegiada.
Nada mais natural essa pressa no contexto de crise entio instalada!

42. Alémdaalegada ofensa ao principio da legalidade, em razio do suposto desvio de finalidade,
tese ]é suficientemente refutada, tais operacoes teriam incorrido ainda em Violagio 208 princ{pios
da impessoalidade....

“Destaque-se, no caso, evidente violagdo ao principio da impessoalidade (...). A neutralidade do

comportamento do agente pdblico foi, evidentemente, violada no caso banco Marka S/A™

43. Mas o Voto BCB, tio criticado nos votos divergentes, contém o registro expresso da atuacio
impessoal da Autarquia na oportunidade, tendo salientado que iria atender toda e qualquer

institui¢do financeira que se encontrasse em dificuldades, verbis:

3. Presente esse quadro e ante a necessidade da manutengdo da politica cambial e da estabilidade do
sistema financeiro nacional, propomos a esse colegiado, como medida preventiva, a realizagdo, pelo
Departamento de Operagoes das Reservas Internacionais — DEPIN, de operagoes de venda de dolar futuro
junto a BM&F, com o propdsito de viabilizar a liquidagdo de posicoes vendidas nesses mercados futuros
de dolar norte-americano de instituicoes que evidenciem tais diﬁculdades, pcrmirindo, com isso, seja
assegurada a normalidade da economia publica e resquardados os interesses dos depositantes, investidores

e demais credores.” (negrit:os acrescidos)
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44. Evidente, pois, que os argumentos constantes do voto da Juiza Federal Rosimayre de
Carvalho nio encontram guarida no conjunto probatorio. O mesmo se da com o voto do Juiz

Federal Guilherme de Rezende, a seguir analisado.

I1L.2. Do Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende

45. O voto do Juiz Federal Guilherme de Rezende, negando provimento as apelacdes das acoes
de improbidade ¢ cautelar, alem de reproduzir, com outras palavras, os argumentos ut supra da
]ul'za Federal Rosimayre de Carvalho, vai além, considerando ilegais nio soO as operagoes do Banco
Central com o Marka, mas também as praticadas com o Fonte Cindam.

46. O Juiz Federal Guilherme de Rezende Chega a afirmar que o art. 11, inciso 11, da Lei n®
4595, de 1964, nio autorizaria o Banco Central a operar no mercado futuro de délares ¢, pior,
tolhendo a atribuicio da Autarquia de atuar nesse mercado no exercicio do seu dever-poder de
preservar a estabilidade cambial, sustenta que, se outras operacoes da mesma natureza ocorreram,

seriam todas ilegais (!):

‘0 texto legal (art. 11, 111, da Lei n® 4.595, de 1964) utilizado como base para a atuagdo da mencionada
autarquia ndo a autoriza a atuar nessa terceira via da bolsa™

“a agdo do Banco Central foi claramente desconforme o direito. A sua atuagdo no mercado futuro (...) se
constituiu em agdao antijur{dica, porquanto ndo ha efctivamente nessas operagoes na bolsa de valores a
compra e venda de moeda estrangeira, mas apenas contratos que tém por objeto o délar’;

“a via escolhida pela autoridade monetdria ndo estava ancorada em alternativa legal (...), mas surgiu de
uma interpretagdo extensiva do texto previsto no art. 11 da Lei n® 4.595/64”;

“Em nenhum lugar da Lei n° 4.595/64 aparece permissio ao Banco Central para negociar no
mercado futuro’

“Se houve outras operagdes foram todas ilegais e este argumento ndo serve de suporte legal para a

~_ 7 ”
operagdo improba”.

47. Como ja demonstrado, houve prévio pronunciamento da Procuradoria-Geral do Banco
Central sobre a matéria: 0 ja mencionado Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997 (mais
de um ano antes das operagdes), concluiu pela juridicidade da atuagio da Autarquia no mercado
de cambio futuro, com respaldo no art. 11, 11, da Lei n® 4595, de 1964, verbis:

6. No que concerne a realizagao por parte desta Autarquia de operagoes de venda de dolar futuro ou
de op¢des de dolar, também entendo que ela estd respaldada pelo art. 11, inc. 111, da Lei 4.595/64, desde que
a operagdo se realize apenas com instituicoes ﬁnanceims.

8. O langamento dessas opgoes objetiva a protecdo cambial em momentos de inseguran¢a quanto ao
futuro das taxas, evitando que especuladores desestabilizem o mercado de cambio, afetando o seu regular

funcionamento e, consequentemente, a estabilidade do real”. (Destacou-se).

48. Vale reiterar, ademais, que a existéncia de previo parecer juridico, atestando a licicude das
operacdes ¢ mesmo o dever de o Banco Central realiza-las quando 0 momento econdémico exigir,
constitui-se, na verdade, em prova cabal da auséncia de dolo ou culpa grave dos agentes do Banco

Central, acusados de praticarem atos improbos.
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49. Com relagio a0 prejufzo, o Juiz Federal Guilherme de Rezende argumenta que, para estima-
lo, seria preciso “congelar a imagem” no dia da operacio, ver a sua “fotografia™

“Mister se faz retratar com fidelidade o iter procedimental ou operacional até o dia em que a compra
dos contratos de dolar futuro se perfez em fevereiro de 1999. Dessa forma, neste dia ha de se congelar a
imagem e fazer uma andlise desse ponto para trds, a fim de se aquilatar se houve efetivamente prejutzo ao
erario publico. Esse ¢ o ponto senstvel da agdo em foco.

Sdo dois momentos a serem considerados em termos de prejuizo ao erdrio publico, quais sejam, aqueles em
que 0 BACEN assume as posicoes vendidas dos Bancos Marka e FonteCindam. Em relagdo ao primeiro,
havia operagoes de vendas de dolar futuro na cotagdo mencionada de R$ 1,22, ¢ o BACEN autorizou
a efetivagdo de 12.650 contratos, assumindo a posicao vendida, ao preco medio do délar a R$1,27 com
vencimento no fat{dico 01/02/99 quando se concretizou o prejm/zo, porquanto a aludida moeda estrangeira
chegou ao patamar de R$ 1,98, quando jd vigorava o sistema de banda livre. O proprio BACEN, a fl.
525/526 dos autos do processo no 1999.34.00.019665-0 asseverou que as operagdes mencionadas implicaram
em ajustes no montante de R$ 895.800.000,00 (oitocentos ¢ noventa e cinco milhdes e oitocentos mil
reaisQuanto ao Banco FonteCindam, a operagao de “socorro” acarretou prejuizo ao Banco Central na
ordem de R$ 519.820.000,00 (quinhentos e dezenove milhdes, oitocentos e vinte e mil reais), visto como o
BACEN, em 14/01/99, assumiu posicoes vendidas e o aludido banco posigoes compma’as €m 7.900 CONtratos
no mercado futuro de dolar na BM&F, sendo o valor de compra do dolar no cambio de R$1,32 ¢ na data
da liquidagdo a moeda estrangeira chegou a R$ 1,98.

Essa ¢ a fotografia que tem de ser extraida no caso concreto”. (Destacou-se).

50. Data venia, o argumento ¢ totalmente estranho as praticas do mercado, especialmente do
mercado futuro. Ora, a operagio no mercado futuro ¢ feita em determinado dia para ser liquidada
em dia posterior, portanto, insustentavel dizer que, para verificar se houve prejul'zo, ¢ necessario
“congelar a imagem”. Ao contrario, sobretudo nesse tipo de mercado, para avaliar se uma operagao
¢ prejudicial, ¢ preciso, no minimo, “ver o filme completo”, ¢ nio apenas a “fotografia”, como
quer o Juiz Federal Guilherme de Rezende, que fez um corte limitado ¢ instantaneo da realidade,
totalmente descontextualizado e, portanto, contrario a prova dos autos. E mesmo revendo o
“video tape” completo, nio pode o juiz substituir o Administrador no exercicio de sua atribui¢ao
discriciondria, ignorando a epigrafada adverténcia de Luis Roberto Barroso.®

51.  Tambem sobre a questao do alegado prejuizo, o Voto do Relator mais uma vez supera em
fundamentos os votos divergentes, que calcularam o prejuizo com base numa elementar operacio
aritmetica de subtragao, incorrendo no erro do qual previne a celebre frase de Mencken: “para todo
o problema complexo existe sempre uma solugdo simples, elegante e completamente errada”.

52. O Desembargador Federal Ney Bello lang¢a uma visao ampla e correta sobre as questdes
controvertidas relacionadas ao suposto prejuizo, sem ignorar todo o contexto fatico e técnico das
operacdes questionadas:

“Nao existe o aventado prejul/zo pOYun a conta que se faz no sistema bancdrio nao C/ a mera subtragdo de

valores - compmdo por R$ 1,32 ¢ vendido por R$ 1,99. A conta é outra. A autarquia teria que despendcr

6 “As decisoes discriciondrias tomadas pelo Banco Central somente podem ser valoradas na conjuntura em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pré-
disposicoes e crises globais entdo vigentes. Ndo ¢ posstvel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se do
conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugdes alternativas” BARROSO, Luis Roberto. “Sistema financeiro nacional. Alienacao
de instituicao submetida a RAET. Discricionariedade téenica do Banco Central. Limites legitimos do controle jurisdicional” [parecer]. Revista
Forense. Rio de Janciro, set.—out., 2004, vol. 375, p. 275.
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de suas reservas para resolver um problema de crise sistémica. Preferivel manter as reservas ¢ vender um
contrato futuro, pois 0 valor que teria a receber poderia ser alterado, assim como seria modificado 0 mesmo

valor das reservas ndo utilizadas”.

53. Mas nem a sentenc¢a nem os votos divergentes se pronunciaram sobre aspecto da maior
relevancia: o Banco Central, quando atua no mercado, nio o faz com o fim de lucro. Sua acuagio
visa preservar a estabilidade do mercado cambial, da moeda, do credito, do sistema financeiro,
enfim! Ainda que determinadas operacoes possam implicar prejufzo contabil, mesmo assim, se
necessario, o Banco Central deve pratica-las no exercicio de seu dever-poder constitucional de
guardido da moeda.

54. Em acrescimo, o Juiz Federal Guilherme de Rezende afirma que as posicoes do Marka e
do Fonte Cindam na BM&F estariam suficientemente garantidas, razio por que nao teria havido
necessidade de intervenciao do Banco Central:

‘se existia garantia para as operagoes dos contratos negociados pelos bancos Marka e FonteCindam, ndo
havia justificativa plaustvel para que a primeira alternativa fosse a atuagdo direta do Banco Central,

assumindo as posigoes das referidas instituigées”.

55. Sustenta o Juiz Federal Guilherme de Rezende, nesse trecho do seu voto, que as “posi¢des
vendidas” do Marka e do Fonte Cindam perante a BM&F estariam suficientemente garantidas,
razao por que nio teria sido necessaria a venda de dolares para as referidas institui¢coes no mercado
futuro. Nesse ponto, o voto divergente entende que, ao inves de fazer as operagdes questionadas,
deveria o Banco Central ter adotado solucio alternativa, menos onerosa, qual seja, a execucio das
garantias ofertadas pelo Marka e Fonte Cindam perante a BM&F.

56. Sobre essa ideia alternativa agora suscitada pelo ilustre Juiz Federal Guilherme de
Rezende — facil de dizer 18 anos apds o momento crucial em que a Autoridade Monetaria teve que
adotar uma decisdo urgente enquanto as reservas internacionais do pais se esvaiam —, vém muito
a calhar as citadas palavras de Luis Roberto Barroso: “Nio ¢ possivel, quase uma década depois,
comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se do conhecimento de toda a
historia superveniente e propugnar solucdes alternativas”™ E o Juiz Federal Guilherme de Rezende
nem sequer quis ver todo o “video-tape” a que se refere o ministro Barroso, mas se contentou em
“Congelar a imagem”...

57. A execucdo das garantias ofertadas pelo Marka e pelo Fonte Cindam (solucio alternativa
proposta pelo Ministério Pablico e acolhida pelo voto divergente), numa situacio de crise como
aquela, teria efeitos nefastos. O problema maior da economia era justamente a falta de liquidez no
mercado cambial A elevada demanda por délares naquele contexto exercia uma pressio desmedida
sobre as reservas cambiais do pais, e 0o mercado nao aguardaria o leilao das garantias reais do Marka
¢ do Fonte Cindam. O panico seria instalado imediatamente.

58. Uma outra suposta ofensa a lei foi inovadoramente suscitada no voto do Juiz Federal
Guilherme de Rezende. Trata-se da alegada contrariedade ao art. 12 da Lei n® 4.595, de 1964, que
veda ao Banco Central operar com quaisquer outras pessoas que nao instituicoes financeiras.
Apenas pelo fato de no mercado de dolar futuro operarem outras pessoas que nio instituicoes
financeiras, estaria o Banco Central impedido de operar naquele mercado com base no art. 12 da
Lei n® 4.595, de 1964. Consta do voto divergente:
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“0 mercado futuro da bolsa de valores ndo ¢ drea exclusiva das insticuigdes financeiras, podendo operar
tambem pessoas fisicas. Fica evidente que a disposicdo do art. 12 da Lei no 4.595/64 entra em confronto

direto com a emprcirada de “socorro” aos Bancos Marka e FonteCindam”:

! A . \ . /.

59. Ora, também no mercado de cambio a vista ¢ em varios outros mercados em que o Banco
Central atua operam pessoas fisicas, e nem por isso a Autarquia esta impedida de realizar operacoes
nesses mercados. As operagoes questionadas foram praticadas com institui¢des financeiras, os
bancos Marka e Fonte Cindam, e nio tém pois a menor pertinéncia invocar-se o art. 12 da Lei n®
4595, de 1964, apenas porque no mercado futuro atuam tambem pessoas fisicas, data venia!

6o. Uma das mais graves inverdades 1angadas pelo Ministério Publico e infelizmente acolhida
pelos votos divergentes ¢ a de que nao haveria parecer juridico previo da Procuradoria-Geral do
Banco Central que respaldasse a legalidade das operacdes questionadas, reproduzida no voto do
Juiz Federal Guilherme de Rezende, verbis:

“Sequer houve parecer prévio especifico ao caso concreto”

B L /. . S i

Quanto a auséncia de parecer prévio da Consultoria Juridica, isso também ficou comprovado nos autos
(...). O fato de ndo ter sido assim submetido a parecer do drgdo juridico ¢ indicativo de que os agentes do

BACEN ja sabiam da irregularidade da operagao”

61. Como ja demonstrado, o Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997, ¢ claro e
especifico o bastante ao afirmar que o Banco Central esta autorizado a operar no mercado de
cambio futuro pelo art. 11, I11, da Lei n® 4.595, de 1964.

62. E conclui o Juiz Federal Guilherme de Rezende: “O ato perpetrado nao visou, de fato, a
salvaguarda do mercado financeiro, mas atender a interesses privados dos Bancos Marka e FonteCindam”.
Nega tambeém Sua Exceléncia a existéncia de risco sistémico sob a infundada afirmativa, ja afastada
no laudo pericial, de que se tratava de instituicoes de pequeno porte. Tal como destacado pelo
perito judicial, uma das maiores crises financeiras internacionais da historia, a de 2008/2009, cujos
cfeitos ate hoje assolam nio soO a economia brasileira, foi deflagrada por um banco de medio porte,
o Lehman Brothers. Para a ocorréncia de risco sistémico, nao importa avaliar apenas o tamanho da
institui¢do, mas também a posi¢ao que ela ocupa no mercado e sobretudo o contexto econémico-
-financeiro, sendo elementar que mesmo a quebra de uma institui¢o considerada de pequeno
porte, numa situacio de crise como a de 1999, poderia gerar uma desconfianca generalizada nos
agentes economicos e o famigerado efeito domino.

IV — SINTESE DAS RAZOES DE APELAGAO

63. A atuacio do Banco Central, no mercado de futuros, consubstancia importante instrumento
de que se vale a autoridade monetaria para regular o cambio, sem que ninguém questione tal atribuigio
nos dias atuais, ainda que a base legal seja a mesma — o art. 11, I11, da Lei n.? 4595, de 1964.

64. Insistem os votos divergentes na tese de que o Banco Central deveria ter deixado o Marka
¢ o Fonte Cindam a sua propria merce, o que implicaria a assunc¢do dos prejuizos decorrentes da
ﬂutuagﬁo do dolar; inadimplemento junto a BM&EF, com o consequente acionamento da cadeia
de garantias contratuais; e, por ultimo, o estado de insolvencia. A miraculosa sugestao de atuagao
do Banco Central feita pelo Ministério Publico so poderia fazer sentido com abstragio total da

gravissima situacdo de crise cambial que se observava no inicio do ano de 1999.
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65. Esqueceram o Ministério Publico e os votos divergentes que tal solugio era tudo o que se
buscava evitar em um momento de crise cambial reconhecida e notdria! Ou seja, a in¢rcia do Banco
Central naquela situacao de crise cambial levaria a crise sistémica e seria verdadeira omissao ilegal do
dever de agir previsto no art. 11, I11, da Lei n® 4.595, de 1964. Caso, naquele grave momento, o Sistema
Financeiro Nacional fosse abalado em sua credibilidade com a quebra de instituicoes as consequéncias
poderiam assumir propor¢des catastroficas. A proposito, leia-se as conclusdes do perito judicial:

“Ao longo deste Laudo Pericial, foi posstvel observar, notadamente através das respostas fornecidas aos
quesitos n% 12, 18, 19 ¢ 20 formulados pela BM&F, que o Pats possuia, em janciro de 1999, todos os
ingredicntes para uma crise cambial, ndo estando afasma'o, por conseguinte, 0 risco de uma crise sistémica
no mercado. Sem a operagao do Banco Central do Brasil, acirrar-se-iam ainda mais as expectativas e
desconfiangas num ambiente de credibilidade ja bastante abalada, aumentando, assim, a possibilidade de

ocorréncia de uma crise sistémica” (fls. 2204-2205 do Processo 1°1999.34.00.009903-7)

66. Nem se diga que a institui¢ao financeira era de pequeno porte, pois, conforme demonstrado
no laudo pericial, dependendo do contexto geral da economia, uma crise sistémica pode ser

desencadeada a partir da quebra de pequena instituicao financeira:

“Além do que jd foi rcspondido ao longo deste Laudo Pericial, demonstrando que havia em janeiro de
1999 risco de crise sistémica no mercado, vale a pena mencionar aqui, a titulo de complementagao, que a
crise ﬁnanceim internacional de 2008, que abalou o mundo inteiro com a qucbm de diversas instituigoes
¢ empresas ¢ que demandou o aporte de trilhdes de délares de diversos governos, comegou com a perda
de credibilidade ¢ dcsconﬁanga na qualidadc de ativos imobilidrios presentes na carteira de pequenas
instituicoes ﬁnanceims.

Nao ¢ desarrazoado dizer que se naquela época, o Banco Central Americano tivesse agido com a mesma
rapidez com que agiu o Banco Central do Brasil em 1999, ¢ possivel que a crise financeira internacional

tivesse EidO uma menor dimensdo.” (ﬂ 2209 dO Processo n° 1999.’)74.()().()()99()3—7)

67. Ora, nio se analisa o resultado de certa operagio financeira segundo o elemento subjetivo
(“intengdo”), senio por meio de dados objetivos, mediante calculo matematico-contabil em que se
considera a situa¢do dos ativos antes e depois do evento considerado.

68. Por outro lado, ¢ evidente que o Banco Central nio atuou com o escopo estrito de hedge,
sendo com o objetivo explicito de proteger as reservas internacionais, ademais de conferir liquidez
a0 mercado e afastar o risco sistémico, exatamente dentro da franquia de competéncia constante do
inciso I1 do art. 11 da Lei n° 4.595, de 1964. Por conseguinte, ndo se concebe que efeitos concomitantes
sejam dissociados, como se o ganho, em reais, com a valorizacio das reservas, nao tivesse nenhuma
relagdo com as supostas perdas havidas nos contratos futuros, os quais sio liquidados também em
reais pela diferenca de cotagao, sem entrega dos dolares negociados (non-deliverable).

69. Na linha dos argumentos anteriormente lancados, e a vista de tudo o que dos autos consta,
impode-se a conclusiao de ter sido alegado e farcamente provado:

(i) que era real o risco de insolvéncia de instituicdes financeiras, o que, se ocorresse,
poderia deflagrar crise de credibilidade de todo o Sistema Financeiro Nacional — a
famigerada crise sistémica —, a que a Autoridade Monetaria tem o dever de prevenir;

(i) o contexto temporal desfavoravel, que tornara imprescindivel a atuacao do Banco
Central para evitar a sangria das reservas internacionais, fato que tem o inarredavel

dever de evitar;
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(iii)) o enorme volume das operacoes da BM&F com contratos futuros de dolares,
indicador que define o valor da moeda estrangeira no mercado a vista, fazendo com
que o Banco Central exer¢a o dever de intervir nesse mercado nos termos do inciso
[T do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964;

(iv) a variacao cambial incidiu tanto sobre o contrato futuro celebrado com as instituicoes
financeiras, quanto sobre as reservas internacionais preservadas, sendo patente que

as alegadas perdas foram COl’l’l]I)CIlSQ,d‘AS7 o que afasta a premissa dC preju{ZO a0 era’rio.

70. Se nio bastasse, o Voto BCB, tao criticado nas sentengas recorridas, contém o registro
expresso da atua¢ao do Banco Central na oportunidade, tendo salientado que iria atender toda e

qualquer institui¢ao financeira que se encontrasse em dificuldades, verbis:

3. Presente esse quadro e ante a necessidade da manutengao da politica cambial e da estabilidade do sistema
ﬁnanceiro nacional, propomos a esse colegiaa’o, como medida preventiva, a rcalizagdo, pflo Departamento de
Operagoes das Reservas Internacionais — DEPIN, de operages de venda de dolar futuro juntoa BM&F, como
propdsito de viabilizar a liquidagao de posicoes vendidas nesses mercados futuros de dolar norte-americano
de instituicdes que evidenciem tais dificuldades, permitindo, com isso, seja assegurada a normalidade
da economia publica e resquardados os interesses dos depositantes, investidores e demais credores.”

(Negritos acrescidos)

71. Por conseguinte, nota-se que as operacoes de cambio impugnadas foram nio somente licitas
¢ legitimas, pois compreendidas no inciso I1I do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964, como tambem
absolutamente necessarias, atendendo a todos os pressupostos do ato administrativo e, em especial,
a sua finalidade, qual seja, o interesse publico.

72. Ante o exposto, reitera-se o pedido de provimento das apelacdes interpostas, para que
sejam invalidadas ou reformadas integralmente as sentencas recorridas, julgando-se improcedentes
os pedidos formulados pelo autor, tal como votou o relator, 0 eminente Desembargador Federal
Ney Bello, acompanhado pela maioria at¢ aqui formada, integrada tambeém pelos vogais, os
nobres Desembargadores Federais Jodo Luiz de Sousa e Klaus Kuschel, com a devida vénia dos
respeitaveis votos divergentes, tudo conforme razdes que s3o expostas de forma mais analitica nos
tépicos seguintes.

V — A NECESSIDADE DA ATUA(;AO DO BANCO CENTRAL
NO MERCADO CAMBIAL DE FUTURO

V.1 A natureza e a juridicidade das operagdes cambiais realizadas com os
bancos Marka e Fonte Cindam

. . I . . . .
73. O Brasil encontrava-se no inicio do ano de 1999 em meio a uma forte crise cambial, que
comprometia 4 exaustdo suas reservas internacionais, conforme se apurou ao 1ong0 da instrucao
dos processos e se ilustra na forma da tabela a seguir:
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Posicao, desconsiderando o programa Posicdo, considerando o programa

de ajuste do FMI de ajuste do FMI

(USS$ milhoes) (USS$ milhdes)
Abr/98 74.656 74.656
Mai/98 72.826 72.826
Jun/98 70.898 70.898
Jul/98 70.210 70.210
Ago/98 67.333 67.333
Set/98 45.811 45.811
Out/98 42.385 42.385
Nov/98 41.189 41.189
Dez/98 35.232 44.556
Jan/99 26.812 36.136

74. Isso porque, em primeiro lugar, por forca do disposto no art. 2° da Resolu¢io-CMN n®
2.234, de 30 de janeiro de 1996, 0 Banco Central estava obrigado, tambem por determinacio legal’,
a intervir nos mercados interbancarios de cambio sempre que as taxas praticadas pelo mercado
atingissem os limites inferior ou superior da faixa de flutuagao. Verbis:

“Art. 2° O Banco Central do Brasil intervird obrigatoriamente nos mercados interbancarios de cambio
sempre que os limites das faixas de ﬂutuagdo, superior ou inferior, for@m aringidos pelas taxas pmficadas

pelo mercado.”

75. Em razao dessa disposicio, o Banco Central foi obrigado a vender em 12 de janeciro de
1999 0 montante de US$ 2.218,00 milhdes, US$ 1.975,00 milhdes em 13 de janeiro de 1999 ¢ US$
2.840,00 milhdes no dia 14 de janciro de 1999. Isto ¢, naquele momento, o mercado demandava
enormemente por dolar, o que forcava sua cota¢do para o limite superior da faixa de flutuacio
¢ obrigava o Banco Central a injetar moeda estrangeira no mercado, de modo a fazer descer sua

€otagao, com o consequente reflexo negacivo nas reservas internacionais.

76. Aquela época, a faixa de flutuagio para o mercado a vista definida pelo Comunicado n®
6.560, de 13 de janciro de 1999, tinha como limite inferior R$ 1,20 (um real e vinte centavos) por um
dolar dos Estados Unidos e, como limite superior R$ 1,32 (um real e trinta e dois centavos) por um
dolar dos Estados Unidos.

77.  Alternativamente a venda no mercado pronto (a vista) de moeda estrangeira com impacto
negativo em suas reservas internacionais, ¢ naquele contexto de pressao dos limites das taxas de
flutuacio, com fundamento no disposto no citado inciso 1T do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964,
poderia o Banco Central atuar no mercado de cambio (i) vendendo titulos publicos indexados
\ . - A . .e .

a varia¢io da taxa de cambio ou (ii) vendendo, no mercado futuro, contratos referenciados em
moeda estrangeira. Cabe enfatizar que, quando se tem um mercado de derivativos exercendo, em

determinados momentos, forte pressao desestabilizadora sobre a taxa de cambio, ¢ vircualmente

7 Lein® 4595, de 1964: “Art. 9° Compete ao Banco Central da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposicdes que lhe sdo atribuidas pela legislagdo
em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetdrio Nacional.” (Destacou-se).
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impossivel defender um regime de bandas cambiais atuando somente no chamado mercado a
vista. Nesse contexto instavel, as intervenc¢des no mercado futuro, assim como a venda de titulos
indexados ao cambio, cumprem papel absolutamente fundamental na preservacao das reservas
cambiais, porquanto permitem a autoridade monetaria ofertar um volume significativo de protecio
contra movimentos cambiais (“hedge”) em situacdes que sdo liquidadas em moeda nacional ¢ nao

/ . . . . . li
em dolares, oferta essa que evita o exaurimento das reservas internacionais do Pais.

78. Naturalmente, entre os dias 12 ¢ 14 de janeiro de 1999, dada a pressao exercida sobre o
cambio, o mercado futuro de cambio estava iliquido (“travado”). Com baixa liquidez, as instituicoes
com “posicao vendida™ em dolar ficaram impedidas de tomar uma “posi¢io comprada” de igual
valor no mercado, de modo a limitar seus prejuizos, como normalmente acontece nesse mercado.
Decididamente, 0 mercado de cimbio nao tinha um funcionamento regular, ¢ urgia uma acuagao
firme do Banco Central, como autoridade monetaria, para sanea-lo, com fundamento no inciso 111
do art. 11 da Lei n® 4595, de 1964. A proposito do tema, assim se manifestou o Perito Judicial:

“Dada a falta de liquidez no mercado, ndo era posstvel ao Banco Fonte Cindam e aos Fundos de Investimento
encerrarem suas posicoes através de operagoes no mercado.

Fora das operagoes de mercado, o encerramento das posigaes s6 seria possivel através da atuacdo do Banco
Central do Brasil, em conformidade com o que estabelecem o art. 2° da Resolugdo n° 2.234/96 (fl. 53/54),
e os itens I, [l e Il do Comunicado n® 6.560/99 (fl. 58), transcritos a seguir: [...]" (fl. 2180 — Processo n®

1999.34.00.009903-7)

79. Por isso, de modo bastante natural, os bancos Fonte Cindam e Marka procuraram o
Banco Central para reverter suas posicoes vendidas, zerando-as, ja que a Autoridade Monetaria,
nos termos do art. 2° da citada Resolugio, deveria “intervir obrigatoriamente nos mercados de cambio
sempre que os limites das faixas de flutuagdo, superior ou inferior, forem atingidos pelas taxas praticadas pelo
mercado”.

80. Em conclusio, o Banco Central vendeu ao Fonte Cindam e aos Fundos de Investimento
por ele administrados 7.900 (sete mil e novecentos) contratos de dolar futuro com vencimento para
o dia 1® de fevereiro de 1999, a cotacio de R§ 1,322/US$ 1,00. E a0 Marka foram vendidos 12.650
(doze mil seiscentos e cinquenta) contratos de dolar futuro ao preco de R$ 1,2750/US$ 1,00. Tais
operacdes foram suficientes para zerar a situacdo dos dois bancos, eliminando o risco que suas
posicoes vendidas representavam para o mercado.

81. Os termos que marcaram cada operacgao sao distintos porque distintas as situagoes dos
dois bancos. A ilustre Juiza Federal Rosimayre vislumbrou nesse tratamento diferenciado no
entanto um privilégio para o banco Marka, que configuraria desvio de finalidade, considerando
todavia licita a operag¢io com o Fonte Cindam. Em seu voto divergente, Sua Exceléncia destacou do
acervo probatorio e superestimou o malsinado “bilhete” em que Salvatore Cacciola, como qualquer
banqueiro falido procederia em situagio semelhante, solicita a interveniéncia do Banco Central.
Mas na operacio em si, essencialmente idéntica a do Fonte Cindam, nio logrou Sua Exceléncia

apontar V{CiO algum.

8 “Posicio de cAmbio: Posicao que cada banco autorizado a operar em cAmbio mantém em moeda estrangeira, apurada apés todas as negociacoes
cfetuadas pela instituicao (exportacdes, importacdes, remessas ¢ ingressos financeiros). A posicio de cimbio de uma instituicio pode assumir
os seguintes resultados: - nivelada: quando o total de compras ¢ igual ao total de vendas; - comprada: quando o total de compras ¢ maior que
o total de vendas; - vendida: quando o total de compras ¢ menor que o total de vendas.”. Disponivel em: htep://www.beb.gov.br/pe-br/#!/c/
GLOSSARIO. Consultado em 8.6.2017.
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82. Cumpre nio obstante esclarecer, desde logo, em homenagem a divergéncia inaugurada pela
Juiza Federal Rosimayre de Carvalho, a distingao das operacoes. No caso do Marka, que apresentava
situacao de insolvéncia, a taxa foi definida a partir de uma avaliagﬁo da condigio patrimonial da
instituicdo, com o objetivo da liquidacdo ordenada de suas posi¢des em derivativos e sua retirada
em definitivo do mercado financeiro. Essa taxa foi operada dentro dos limites (minimo ¢ maximo)
do sistema de bandas entao vigente para o mercado pronto.

83. O Fonte Cindam, por sua vez, ostentava situagio bem diferente. Nao havia propriamente
problema de solvéncia. A questio era que a institui¢ao estava vendida em dolares, muito alavancada,
e nio tinha como continuar com o risco — substancialmente maior a partir da alteragio da poHtica
de bandas — dessas posi¢oes em aberto. Precisava comprar dolares para fechar posi¢des. Como nao
podia fazé-lo em pregao na propria BM&F — “travado” em funcio dos limites de ajustes diarios -,
restava-lhe, como alternativa, comprar dolares a vista, no mercado.

84. Assim, com o Fonte Cindam, a defini¢io da taxa de venda pelo Banco Central de contratos
futuros de dolar, para liquida¢io em 29.1.1999, foi determinada tendo em conta esse aspecto.
Partindo-se da premissa de que a taxa de cAmbio permanecesse no teto da banda do mercado pronto
durante 15 dias — hipotese mais provavel nas circunstancias do mercado a ¢poca —, da contratagio
at¢ a liquidaciao do contrato em 29.1.1999, era de se esperar que a cotagio do dolar ficasse em R$
1,3217, ou, mediante arredondamento para maior R$ 1,3220, sendo esta a taxa, 0,1515% maior do que
o limite superior da banda referente ao mercado a vista, que foi utilizada na contratacao, o que nao
justifica qualquer estranheza, pois praticada dentro do limite de oscila¢ao de precos nos contratos

futuros, conforme, alias, explica o perito judicial:

“A BM&F fixava limites de oscilagdo de precos para os contratos nela negociados, como explicado no Doc.
o1 ¢ no Doc. 03 (art. 48 ¢ seguintes). Sendo que até o dia 13 de janeiro de 1999 o limite de oscilagdo de preco
nos contratos futuros de dolar era de 2%, e no dia 14 esse limite foi ampliado para 4,5% de acordo com o

Oficio Circular n® 003/99 (Doc. 4).” (fls. 2350 — Processo n° 1999.34.00.009903-7)

85. E preciso perceber que, naturalmente, o Banco Central seria no limite, por for¢a do j4 citado
art. 2° da Resolu¢ao-CMN n® 2.234, de 1996, 0 vendedor desses dolares a vista, ja que o mercado estava
absolutamente pressionado, negociando a moeda estrangeira no teto da nova banda (R$1,32/US$), ¢
iria exigir liquidez para o atendimento dessa demanda adicional do Fonte Cindam na forma de leildes
de venda em defesa do teto da banda cambial. Assim, entre vender dolares a vista a R$ 1,3200, 0 Banco
Central considerou preferivel vender dolares futuro (liquidaveis em reais) a R$ 1,3220, sem perder
reservas internacionais e, portando, evitando maior instabilidade e desconfianca no mercado.

86. Tais operacoes foram intermediadas pelo BB Banco de Investimento S.A. junto a Bolsa de
Mercadorias ¢ Futuros (BM&F) e nao impactaram as reservas internacionais, pois foram satisfeitas
em reais.

&7. Deve-se esclarecer, nesse passo, que os contratos futuros aqui versados sio referenciados em
dolar, mas sio liquidados em moeda nacional. Essa dinamica tem uma explicagio bastante simples:
se assim nao fosse, quem quisesse se precaver contra oscilacoes da moeda haveria de adquiri-la em
espécie, com reflexos diretos nas reservas cambiais e elevacio dos custos da transacio, sobretudo
dos exportadores. Em interessante estudo académico, a respeito de tais operagdes e da atuagio de
bancos centrais nessa seara, ja se afirmou:

“Mishkin (z001) e Blcjer e Schumaker (1977) ddo uma cxplicagdo para a crescente aruagdo de bancos

centrais nos mercados de derivativos de cambio. Tais derivativos implicam uma posi¢ao vendida em
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dolar pelo Banco Central e uma posicao comprada em dolar pelo setor privado. Estes derivativos sdo
majoritariamente adquiridos por instituicdes financeiras que os usam como lastros para ofertar prote¢do
contra desvalorizagdo cambial (hedge) ao setor produtivo. Mishkin, Blejer e Schumaker argumentam
que, sem a oferta de derivativos de cambio pelo Banco Central, o mercado de hedge desabaria nos
pem’odos de crise cambial e o setor produtivo do pal’s ﬁcaria exposto a uma volatilidade de cambio que,
na melhor das hipdteses, aumentaria o custo de capital das firmas e, na pior das hipdteses, geraria um

ciclo destrutivo de faléncias.”‘)

88. Note-se bem: 0 Banco Central nao vendeu dolares no mercado pronto (a vista) aos bancos
Marka e Fonte Cindam. Em rigor, o objeto da ransagao foram contratos de dolar futuro com
liquidagﬁo em reais, sem qualqucr impacto nas reservas internacionais. Ao vender contratos
referenciados em dolar no mercado futuro para liquidacio nos meses subsequentes, o Banco
Central teve, de fato, com a desvaloriza¢io do cambio, de entregar mais reais. No entanto, quando
interveio no mercado futuro, antes da desvalorizagﬁo do Real, acabou economizando divisas que
seriam gastas caso interviesse no mercado de dolar a vista.

89. A opg¢io de nao intervir no mercado cambial nao existia, pois seria desobediéncia ao art.
i, 111, da Lei n® 4595, de 1964. Ou a Autarquia vendia dolares no mercado futuro, poupando
reservas, ou seria obrigada a vender no mercado a vista: Tertium non datur. Assim, a economia de
dolares das reservas, apos a desvaloriza¢ao, passaram a valer mais em reais. Alem desse aspecto de
custo de oportunidade, tem-se que levar em conta que a analise econdmica de custos e beneficios
de se preservar o regime cambial e a confiabilidade do Pais transcende em muito o seu aspecto
meramente contabil.

90. No caso das opera¢des com o Banco Fonte Cindam, assim se manifestou o perito judicial

sobre a relagéo com as reservas internacionais:

“O Banco Central do Brasil vendeu 7.900 (sete mil e novecentos) contratos de dolar futuro com vencimento
no dia 1° de fevereiro de 1999 a cotagdo de R$ 1,322/US$ 1,00. Como cada contrato valia US$ 100.000
(cem mil dolares), o total de délares envolvido foi de US$ 790,000,000.00 (setecentos e noventa milhdes
de délares), que equivalia na data o valor de R$ 1.044.380.000,00 (um bilhdo, quarenta e quatro milhdes,
trezentos e oitenta mil reais).

Ao vender esses contratos, Banco Central do Brasil preservou suas reservas, deixando de vender,
portanto, a importancia de US$ 790,000,000.00 (setecentos ¢ noventa milhoes de dolares),
equivalentes na mesma data, aos R$ 1.042.800.000,00 (um bilhdo, quarenta e dois milhdes ¢
oitocentos mil reais).

Quando da data do vencimento dos contratos, em 1° de fevereiro de 1999, o Banco Central possuia, em
reservas, os mesmos US$ 790,000,000.00 (setecentos ¢ noventa milhdes de dolares), porém este montante
equivalia a R$ 1.566.728.000,00 (um bilhdo, quinhentos e sessenta e seis milhdes, setecentos e vinte e oito

mil reais), na cotagdo de R$ 1,9832/US$ 1,00.”

91.  No esteio do que se demonstrou de forma clara nestes autos, ¢ ao contrario do que sustenta
a sentenca de primeiro grau ¢ o voto do Juiz Federal Guilherme de Rezende, a atuacio do Banco
Central no mercado de futuros deflui inequivoca e diretamente da ampla competéncia que lhe
¢ conferida pela norma do inciso I1I do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964, com a redacao dada pelo
Decreto-lei n° 581, de 14 de maio de 1969. Verbis:

9  OLIVEIRA, Fernando Nascimento de. Ensaios sobre os instrumentos de politica cambial e hedge. Rio de Janciro: PUC-Rio, Departamento de
Economia, 2004. 121 . Tese (doutorado em Economia).
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“Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Repu/blica do Brasil:...]

I - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas
dC Cdﬂ'lbl‘o € dO L’quill’brl‘o no balang‘o dC Pagﬁ”’n(’nfos, podcndo pam esse ﬁTn CO}'HPTaV 4 'UL’ndCV ouro ¢
moeda estrangeira, bem como realizar operagdes de credito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos
Lspeciais de Saque, ¢ separar os mercados de cambio ﬁnanceiro e comercial;”

92. Sabiamente, o legislador de 1964/1969, ao regular a atuacio do Banco Central no
mercado cambial, niao pretendeu limitar os instrumentos que poderiam ser utilizados. Ciente da
dinamicidade dos mercados, o legislador atribuiu ao Banco Central o dever-poder de “atuar no
sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do
equilibrio no balango de pagamentos”, podendo, para este fim, utilizar-se dos instrumentos tipicamente
enumerados na parte final do inciso III do art. 11 retromencionado, ou de outros que porventura
viessem a ser criados.

93. Frutos mais da autonomia da vontade, os instrumentos derivativos desenvolvem-
se espontaneamente, sem um regime proprio a eles aplicavel ou uma estrutura regulatoria
especializada. Surgem como solugées para determinadas necessidades e criam, a0 mesmo tempo,
novos problemas, diante dos quais 0 Banco Central, como autoridade monetaria, nao pode colocar-
se inerte. Logo, sem necessidade de se atualizar a Lei n® 4.595, de 1964, sempre que o mercado criar
um novo instrumento relativo ao mercado de crédito e de cambio, deve o Banco Central resguardar
0 regular funcionamento do mercado cambial, e trabalhar paraa estabilidade relativa das taxas de
cambio ¢ para o equilibrio no balan¢o de pagamentos.

94. Na linha do que se dispés no Parecer DEJUR-160, de 9 de setembro de 1997, a Lei n®
4595, de 1964, art. 11, 111, autoriza a utilizacio dos meios legitimos ¢ necessarios para que seja bem
exercido o dever-poder da Autarquia de atuar no sentido do “funcionamento regular do mercado
cambial” e “da estabilidade relativa das taxas de cambio”. Diversamente, a concessio do dever-
poder seria inocua, uma vez que ¢ impossivel se prever de antemao todas as situacdes presentes ou
futuras que possam favorecer ou obstar a efetiva¢io do escopo legal. Portanto, ¢ insustentavel a tese
de que 0 Banco Central teria atuado sem amparo legal.

95. Essa tese, ndo obstante, foi esposada nas sentencas recorridas ¢ no voto divergente do Juiz
Federal Guilherme de Rezende, que nao merecem, todavia, prosperar. Impressionou-os o falacioso
argumento do Ministerio Publico no sentido de que inexistia um pronunciamento juridico da
Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) que respaldasse as operagoes questionadas, o que
seria indicativo de que as autoridades estariam conscientes da ilicitude de tais operacoes. Ora,
primeiro, tais operacdes nao estao entre as espécies de atos administrativos para os quais a lei
exige parecer juridico previo, como ocorre na dispensa ou inexigibilidade de licitagao. Segundo, o
citado Parecer DEJUR-160, de 9 de setembro de 1997, ¢ claro e especifico o bastante para respaldar
as operacdes, pois corrobora o entendimento de que o Banco Central pode atuar no mercado de
cambio futuro. E terceiro, as operacoes cambiais impugnadas foram acompanhadas e diretamente
assessoradas pela PGBC, na sua atua¢io consultiva, que sempre defendeu, de modo firme, a plena
licicude delas, assim como o faz em ju{zo, oralmente e por escrito, nesta e em todas as oportunidades

¢m quce s¢ pronunciou nos autos dCStCS Processos.
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V.2 A ocorréncia de grave crise cambial a época dos fatos controvertidos.
Imperatividade de realizacio das operag¢oes

96. Em janeiro de 1999, época em que foram realizadas as operacoes cambiais questionadas,
evidente risco sistémico ameagava a economia brasileira, motivado pela crise cambial em ebuli¢ao
naquele inicio de ano. Todas as medidas entdo adotadas pelo Banco Central foram levadas a efeico
em vista desse contexto.

. . 4 L2 10 H

97. Esse risco era e ainda ¢ fato absolutamente notorio™ e foi robustamente comprovado

e expressamente reconhecido nos autos destes processos. Sobre o tema, assim se pronunciou a

pericia judicial as fls. 2177-2178 (dos autos do Processo n® 1999.34.00.009903-7):

“De acordo com ampla documentagdo ja constante dos autos (reportagens de revistas/jornais e pareceres de
economistas) e na fbrma das pesquisas adicionais realizadas por este perito, pode—se aﬁrmar quea situagdo
politico-econdmica do Brasil em janeiro de 1999 era bastante delicada, contendo todos os ingredientes
para uma crise cambial, em funcao das seguintes razoes:

a) Crises cambiais recentes mundo afora: México em 1994, Tigres Asiaticos (Tailandia, Indonésia, Maldsia
¢ Coréia do Sul) em 1997 ¢ Rulssia em 1998;

b) Rebaixamento da nota de grandes bancos estrangeiros com empréstimos no Brasil;

¢) Moratéria decretada pelo entdo Governador de Minas Gerais, Itamar Franco;

d) Elevada fuga de délares para o exterior;

e) Opemgdo emergencial acertada com o Fundo Monetdrio Internacional — FMI;

f) Perda de reservas internacionais;

g) Boatos de demissdo do entdao Ministro da Fazenda Pedro Malan e do entao presidente do Banco Central
do Brasil, Gustavo Franco;

h) Rentncia do entdo Diretor de Fiscalizagao do Banco Central do Brasil, Sr. Claudio Mauch;
i) Troca do Presidente do Banco Central do Brasil;

j) Elevada demanda por délares para protecdo (‘hedge)” (Destacou-se).

98. A ocorréncia de fatos graves na economia a ¢poca ¢ admitida pelo Ministerio Pablico
Federal nas peticoes iniciais, revelando-se fato incontroverso, pois nelas se narra que o Pais mudou
de regime cambial duas vezes em trés dias ateis. Em um unico dia, apos o anincio da primeira
mudanca — do regime de bandas cambiais para o regime de bandas largas —, o poder de aciao do
Banco Central no controle do cambio foi levado a exaustio pelas pressoes de um mercado em
franca crise. Se nao reconhece a ocorréncia de risco sistémico, o Ministério Publico reconhece a
grande instabilidade do mercado de cambio, fato incontroverso que, se adequadamente valorado,
como o foi pela prova pericial, indubitavelmente evidenciava a existéncia do risco de que tamanha
instabilidade poderia evoluir sim para um choque sistemico.

99. A propria sentenga recorrida, por seu turno, também conferiu destaque as dificuldades
enfrentadas pelo Pais no contexto internacional da ¢poca, asseverando que o regime de bandas
mostrara-se “insustentavel, a longo prazo, em razdo de instabilidades ocorridas no ambito da economia e do
mercado de cambio” (f1. 3946 do Processo n® 1999.34.00.020289-0).

100. Embora reconhecendo o conturbado cenario em que se desenvolvera a atuacio do Banco
Central, tanto o Ministerio Publico Federal, quanto o magistrado de primeiro grau, assim como

10 O problema foi abordado em diversos trabalhos académicos, ¢ referido em enciclopédias eletrénicas, como a Wikipédia, ¢ sua busca, no Google,
acusa cerca de duzentos mil resultados (busca pelas expressoes ‘Crise Cambial de 1999 realizada em 27.2.2013).
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os Juizes Federais que, convocados para atuarem neste segundo grau, divergiram do Relator,
recusaram-se a enxergar ¢ a aceitar o grave risco enfrentado naquele momento, em que se afigurava
ambiente propfcio a0 surgimento de uma crise sistémica. Esta, se sobreviesse, conduziria o Pais a
dificuldades e retrocessos imprevisiveis, com perdas incalculaveis™.

1or. Nem se diga, como diz o voto divergente do Juiz Federal Guilherme de Rezende, que a
quebra das instituicoes financeiras, objeto das opera¢des impugnadas, por serem de pequeno porte,
nao seria capaz de gerar crise de desconﬁanga no Sistema Financeiro Nacional. Tal argumento
desconsidera a dinamica de propagac¢io de choques sistémicos, desencadeados por crises de
Conﬁanga, no ambito dos mercados financeiros, de cambio e de capitais. A realidade cuida de
infirmar tal assertiva: como bem assinalou o perito judicial, a ultima crise econdmico-financeira
global foi deﬂagrada por problemas numa institui¢ao de médio porte do mercado financeiro
norte-americano, o Lehman Brothers. E dizer: em momentos de desconfianca generalizada, a quebra
de uma pequena ou média instituicao pode ser o estopim de uma crise de grandes proporcoes.

102. Em tal contexto, seria uma omissao inescusavel do Banco Central permanecer inerte
ou deixar de envidar todos os esforgos dispom’veis — inclusive mediante operacoes no mercado
futuro —, enquanto as reservas internacionais do Pais se esvaiam em velocidade descontrolada; e, o
que ¢ pior, permitindo que instituicoes financeiras resultassem insolventes, em momento crucial
para a economia do Pais, com risco real ¢ iminente de gerar crise de confian¢a nos mercados.
Trata-se de ideia passivel de ser sustentada somente por quem, a partir da confortavel posi¢io
de examinar, a posteriori, a crise entio vivenciada, nio tem a minima visio da complexidade das
circunstancias e da magnitude dos riscos entio existentes. Sobre a questao, calha a lembranga de
pertinente alerta do eminente Ministro do Supremo Tribunal Federal, Roberto Barroso:

“As decisoes discriciondrias tomadas pc‘lo Banco Central somente podem ser valoradas na conjuntura
em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pre-disposicdes e crises globais entdo vigentes. Nao ¢
/ / . / A ~ .
possivel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se

RUTS

do conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugaes alternativas.

103. Destaque-se, ademais, que a crise sistémica que o Banco Central procurava afastar
em janeiro de 1999, mediante sua atua¢io no mercado de cimbio futuro para poupar as entio
combalidas reservas internacionais, entre outras medidas, nio seria algo confinado a esse
mercado em particular. Atuando nele, a Autarquia pretendia evitar algo que atingiria todo o
sistema financeiro.

104. Em certo trecho, em que procura negar a presenca do risco sistémico, a sentenca recorrida
afirma: “...esse argumento ¢ sempre repetido quando os agentes da autoridade monetaria pretendem ou tem a
necessidade de justificar alguma decisdo ou medida equivocada” (fls. 3948 do Processo n°1999.34.00.020289-
0); e com esse raciocinio procura desqualificar os interlocutores — os réus, no caso, além do proprio
perito judicial. Tal assertiva passa ao largo de qualquer tentativa serena de fundamentar, com
argumentos téenicos, ou pelo menos logicos, provados e constantes dos autos, a premissa fatica
central de um silogismo decisorio que pudesse levar a condenacio estabelecida no caso: o suposto

11 Para ilustrar, a crise bancdria ocorrida na Venezuela nos anos de 1994 ¢ 1995 dizimou cerca de 54% dos depdsitos bancidrios, determinou o
perecimento de 47% do patriménio liquido dos bancos ¢ provocou a maior corrida bancdria noticiada na América Latina. “A consequéncia foi o
imediato fechamento de oito bancos por falta de fundos. A gravidade da sicuagdo provocada pelo caos generalizado levou a colocagdo de tropas militares nas
ruas para garantir a ordem. Para amainar, o governo foi obrigado a assumir o controle dos bancos quebrados e realizar o aporte de seis bilhdes de délares.”
(CAPELETTO, Lucio Rodrigues. Mensuragio do risco sistémico no setor bancirio com utilizagio de varidveis contabeis e econdmicas. Sio
Paulo: 2006. 260 p. Tese (doutorado) — Universidade de Sao Paulo, 2006.

12 BARROSO, Luis Roberto. “Sistema financeiro nacional. Alicnagio de instituicio submetida a RAET. Discricionariedade téenica do Banco
Central. Limites legitimos do controle jurisdicional” [parecer]. Revista Forense. Rio de Janciro, set.—out., 2004, vol. 375, p. 275.
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fato econdmico da auséncia de risco sistémico que motivasse a operacao realizada pelo Banco
Central em janciro de 1999. De forma bastante comoda, apenas se rejeitou aprioristicamente o
argumento 1angad0 pelo Banco Central.

105. Afinal, ainda que o Banco Central ja tivesse invocado risco sistémico como motivagio
para seus atos em outras oportunidades, ¢ ainda que essa invocacio, naquelas situacoes, pudesse
ser tida como inconsistente (0 que somente seria possivel a partir de um juizo completamente
distorcido e superﬁcial), 1SS0 NA0 eximiria o julgador de demonstrar, para embasar sua condenagﬁo,
a premissa de que, no caso em foco, com base nos elementos constantes dos autos, nio teria havido
risco sistémico que motivasse as operacoes realizadas pelo Banco Central em janeiro de 1999.
Admitir algo diverso importaria contrariar o art. 131 do CPC/1973, correspondente aos arts. 371 do
CPC/2015, e o art. 93, inciso IX, da Constituicao da Repﬁblica. Nesse particular, inclusive, revela-se
at¢ mesmo a invalidade da sentenca recorrida.

106. Sim, porque anormados arts. 131 do CPC/1973 ¢ 371 do CPC/2015, antes de conferir liberdade
ao julgador na apreciacio das provas, limita-lhe o conhecimento aos elementos que se encontram
cfetivamente nos autos, e que, por esta razdo, foram ou puderam ser objeto de deliberagio entre
as partes. Trata-se de garantia explicita as partes e a sociedade em geral de que os julgadores nio
irdo decidir com base em meros preconceitos, ou de elementos estranhos aos autos, mas apenas
presentes em suas consciéncias e, desse modo, impassiveis de controle franco e direto.

107. Diversamente, a postura do julgador neste processo ¢, data venia, a de quem, antes ¢
independentemente da dinamica do processo, em funcio de opinides politicas preconcebidas,
sempre teve vontade de condenar os réus. Exemplo dessa postura do juizo de 1° grau ¢ a seguinte
assertiva extraida da sentencga:

“O caso em apreco ¢ demonstrativo de sucessivos fracassos na politica cambial que, conforme diz Umbelina
Cravo Teixeira Lagioia, ¢ o conjunto de medidas ¢ agdes do governo que influem no comportamento
do mercado de cambio ¢ da taxa de cambio. Esses insucessos, resultantes de decisdes equivocadas da
autoridade monetdria e outros agentes do Banco Central, ndo podem ser debitadas na conta do tesouro

publico” (fls. 3946 do Processo n°1999.34.00.020289-0)

108. De todo modo, nestes autos, para aléem do sentimento estritamente personalissimo do
julgador, o fato ¢ que nao ha provas da inexisténcia do risco sistémico, mormente porque em favor
da argumenta¢io do Banco Central militam as hipoteses do art. 334 do CPC/1973 (atual art. 374 do
CPC/2015) para dispensa de prova, quais sejam: (i) fato notorio, amplamente noticiado pela midia
da ¢poca; (ii) fato incontroverso, por ter suas premissas admitidas na peti¢ao inicial; (iii) fatos que
gozam de presungio legal de existéncia e de veracidade, em vista dos documentos produzidos pelo
Banco Central.

109. Nioobstante, ¢ imprescindivel registrar que, conquanto se tratasse de assunto incontroverso,
a conclusio da pericia técnica somente corroborou as afirmag¢des do Banco Central sobre a
questdo. E, embora o julgador nio esteja adstrito ao laudo pericial, nao lhe ¢ dado simplesmente
ignora-lo, deixando de acolhé-lo sem sequer 0 mencionar e sem expor os meios pelos quais formou

“a sua convicgdo com outros elementos ou fatos provados nos autos” (art. 436 do CPC/1973, atual art. 479

do CPC/2015) 8.

13 No sentido proposto neste memorial, lembramos a licio de Eva Desdentado Daroca, que esclarece que as razoes téenicas invocadas pela
Administracio na fundamentagio do ato, bem como as afirmacdes feitas pelo perito judicial nio se prestam a revelar a verdade ou a certeza
inquestiondvel, mas, sim, servem ao convencimento do juiz. Dai por que cumpre ao magistrado realizar uma “critica sadia” da prova produzida:
avaliar a menor ou a maior fundamentacio cientifica de determinada conclusiao, apreciar se a motivacio da Administracio apresenta-se
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110. Assim, totalmente destoante do acervo probatério também ¢ a afirmativa consignada no
voto divergente do Juiz Federal Guilherme de Rezende de que “o invocado risco sistémico restou
apenas no campo retorico sem qualquer comprovagdo efetiva pelos réus.

V.3 A auséncia de prejuizo ao Erario, devidamente atestada em laudo
produzido pelo Perito Judicial

1. Nao fossem suficientes as razoes expostas, evidenciando o inafastavel dever de agir do
Banco Central, bem como do pleno respaldo juridico para o exercicio do mister que lhe cabe, ¢
importante registrar que nao houve nenhum preju{zo ao Erario.

2. Esse aspecto foi provado de forma incontestavel. Com efeito, o Laudo Pericial Contabil,
confirmando o que vem sendo afirmado por esta Autarquia, ¢ categorico ao declarar que as
questionadas operacdes “ndo causaram prejuizos, pois o ganho da Autoridade Monetdria em Reais (R$)
com a manuten¢do de reservas em moeda norte-americana compensou a perda, também em Reais, com a
desvalorizagao da moeda at¢ a data de vencimento da operagdo”.

113. Exame atento dos autos revela que o Ministério Publico Federal nao 10grou provar o
alegado prejuizo ao erario. Ao contrdrio, os autos evidenciam que as operacdes cambiais realizadas
pelo Banco Central, em janeiro de 1999, a par de nio terem acarretado nenhum prejuizo ao erario,
resguardaram as reservas internacionais do Pais de iminente crise sistémica, com consequéncias
gravissimas para o Estado e para a sociedade em geral. Havia um claro dilema naquele momento:
atuar no mercado pronto de cambio, com impacto nas reservas internacionais, ou atuar no mercado
futuro, com a venda de contratos de cambio com vencimento em 1° de fevereiro de 1999, sem
impactar as reservas internacionais. E o Banco Central, a vista das circunstancias e do risco de se
esvairem por completo as reservas, optou por atuar no mercado futuro, com amparo na norma do
inciso Il do art. 11 da Lei n® 4595, de 1964. Do contrario, caso o Banco Central houvesse injetado
mais dolares no mercado, isso levaria rapidamente a0 esgotamento das reservas, o que poderia
tornar inevitavel uma moratoria externa, visto que o pzn’s nao teria divisas para sequer honrar seus
COMpPromissos mais basicos.

114. Tal como consignado no laudo pericial, os resultados tidos como negativos nas opera¢des
realizadas pelo Banco Central no mercado futuro de cambio foram compensados com o ganho
decorrente da valorizagio dos dolares contidos nas reservas internacionais. Estas, afinal,
mantiveram-se integras no Banco Central, o que era necessario e at¢ mesmo estratégico naquele
momento delicado. As sentencas recorridas e os votos divergentes, porém, desconsideram as
conclusdes do Laudo Pericial.

115. Essa constatagdo torna evidente que as sentengas incorrem em gravissima contradigio.
Embora seja verdadeira a premissa de que “o perito somente podc se manifesmr sobre a matéria de sua
competéncia que, neste caso, ¢ a materia contabil”, o decisum critica o laudo pericial justamente por ter
0 perito se restringido aos limites de sua Competéncia, a0 argumento de que “a conclusao do perito
¢ uma construgdao puramente contabil [...] ja que destituida de qualquer conteido valorativo acerca da
legalidade da opera¢ao” (fls. 3983 do Processo n® 1999.34.00.020289—0).

racional ¢ razodvel. DESDENTADO DAROCA, Eva. Los problemas del control judicial de la discrecionalidad técnica: un estudio critico de
la jurisprudencia. Madrid: Civitas, 1997, p. 116 a 141. Em sintese, ndo basta desqualificar o argumento simplesmente pelo fato de que provém
da Administragio com inversio do principio da presuncio de legitimidade dos atos administrativos, a cravar o principio da desconfianca em
relagio 4 fundamentagio adotada pela Administracio.
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116. Note-se bem a confusio conceitual: o que seria uma questio de fato (saber se houve ou
nio prejuizo na opera¢io impugnada) convolou-se em questio de direito. Segundo o raciocinio
€xXposto nos julgados, a existéncia de prejul'zo dependeria exclusivamente da ilicitcude da operagio.

117. Seria despiciendo observar que aqueles conceitos nio se confundem. Talvez o magistrado
de primeiro grau quisesse dizer que determinados atos administrativos, ainda que nao causem
prejuizo econdmico, sio considerados improbos pela legislacio, por ofenderem a moralidade
administrativa, independentemente de lesao ao Erario. Ocorre, todavia, que para enquadramento
da conduta no art. 10 da Lei n® 8.429, de 1992, a existéncia de prejuizo ¢ premissa inarredavel, que se
resolve somente com a verificagio concreta de “perda patrimonial, desvio, apropriagdo, malbaratamento
ou dilapidacdo de bens ou haveres publicos”, jamais mediante juizo de valor relativo a licicude ou
ilicitude de sua ocorréncia.

118. Além do mais, a premissa fatica relacionada a questao de haver ou nio prejuizo ¢ mesmo
de natureza contabil. Trazer para essa seara Valoragio jur{dica sobre ilicitude, tal como fazem a
sentenga de primeiro grau e os votos divergentes, ¢ 0 mesmo que antepor a conclusdo a premissa,
em tautologia estruturada em moldes tais como: ‘o ato foi ilicito porque causou preju{zo e causou prejuz/zo
porque foi ilicito’.

119. Cabe lembrar que o Banco Central nio visa ao lucro com sua atuagio e que o interesse
publico tutelado mediante a interven¢io no mercado de cambio ¢ aquele qualificado como
prima’rio, independentemente de haver resultados positivos ou negativos imediatos, conforme
minudenciado no capitulo inexisténcia de prejuizo ao Erdrio (itens 92-116) das razdes recursais no
Processo n® 1999.34.00.020289-0.

120. Em seu voto divergente, o Juiz Federal Guilherme Rezende afirma que, para mensurar
0 prejul'zo, ¢ necessario ver uma “fotograﬁa” da operagio, “Congelar a imagem”, isto ¢, analisar o
negocio no momento em que ele foi praticado. Com isso, quer Sua Excelencia desconsiderar a
compensagio que teve o Banco Central ao manter nas reservas internacionais os dolares que se
valorizaram no periodo e que, de outro modo, teria de vender a vista. Nada mais discrepante das
prz’tticas dos mercados, data venia. Além de existirem investimentos que, NO curto prazo, podem
parecer prejudiciais mas sdo lucrativos no medio ou no longo prazo, ha tambem as operacoes
chamadas de hedge, e especiﬁcamente 0 hedge cambial*, mediante as quais o agente econdmico
pode até levar prejuizo numa ponta da operagio, mas se protege na outra. Enfim, para saber se
uma determinada operacao financeira ou cambial ¢ prejudicial ou lucrativa, ¢ necessario assistir,
pelo menos, ao “filme” completo, e ndo ver apenas a “fotografia”, um corte limitado da realidade,
que ignora o panorama ¢ a evolu¢io temporal dos acontecimentos e do mercado altamente volatil
aquela ¢poca. E, mesmo vendo o “video tape” completo, deve-se sempre ter em conta a adverténcia

do Ministro Roberto Barroso, mencionada na ep{grafe deste memorial.

14 “Hedge cambial: Protecio contra variagdes da taxa de cAmbio. As variagoes da taxa de cimbio, tanto negativas quanto positivas, podem afetar
a posi¢io dos agentes econdémicos, dependendo de sua exposicio (ativa ou passiva). A protecio pode se processar por meio da troca de fluxos de
caixa via operacdes de swap ou outros derivativos de cimbio, compra ou venda de ativos referenciados em cambio, ete.” Disponivel em htep://
www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/ GLOSSARIO. Acesso em 8.6.2017.
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VI - A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU ATENTATORIO A
MORALIDADE ADMINISTRATIVA

VL.1. A auséncia do elemento subjetivo necessario a caracterizac¢io de atos de improbidade.

121, A realidade exposta at¢ mesmo na peti¢io inicial ¢ comprovada ao longo da instrucio
processual, no sentido de que o risco sistémico era concreto em janeiro de 1999 ¢ que as operagdes
realizadas pelo Banco Central com a institui¢io financeira aquela ¢poca mostravam-se adequadas
a0 seu enfrentamento, infirma a existéncia de dolo ou Culpa grave caracterizadora de improbidade
administrativa. Mesmo que se pudesse discordar da acio do Banco Central ¢ se lhe atribuisse
a]guma precariedade técnica ou jur{dica, a jurisprudéncia consolidada no Superior Tribunal de
Justica sedimentou-se no sentido de que nio se confunde improbidade com simples ilegalidade.”

122. Cumpre examinar, todavia, os elementos pontuais que foram apresentados como sinais
que reforcariam a premissa central da inicial acusacoria e da sentenga recorrida, a fim de concluir
que as operagoes realizadas pelo Banco Central no mercado de cambio futuro, em janeiro de 1999,
estariam voltadas para a obtencio de beneficio privado.

VI.2. Auséncia da prova de fatos que a0 menos sugiram atentado aos princ{pios da
Administragio ou ao patrimoénio publico.

123. Apos ampla instrucdo processual, contemplando quebra de sigilos bancario, fiscal
¢ telefonico, bem como promocio de diligéncias de busca e apreensio, além de diversos
interrogatérios e depoimentos testemunhais, a r. sentenca, a guisa de “premissa’ fatica, baseou-
se somente em (i) um bilhete, (ii) uma ligagio telefonica do diretor do Banco Fonte Cindam
a0 Presidente do Banco Central, (iii) a ilagio sobre o momento de entrega de uma carta ¢
(iv) a auséncia de prévio parecer juridico especifico. Tais elementos nio traduzem indicios
consistentes, muito menos provas suficientes de que poderia ter havido culpa grave ou dolo

ensejador de improbidade administrativa.
a) Carta da BM&F

124. A sentenca e os votos divergentes ora em analise referem-se a uma carta da BM&F que seria
o motivo determinante da aprovagio do Voto da Diretoria do Banco Central, de 14 de janeiro de
1999, pelo qual se deliberou realizar a opera¢io atacada.

125. A carta, no caso, representou mera formalizagﬁo escrita de entendimentos que jé vinham
sendo mantidos entre o Banco Central e 2 BM&F nos dias anteriores. E evidente que o motivo
determinante das providencias adotadas pela Autarquia nio se fundou no documento em si, mas
no fato a que ele se reportava, em seu contetdo, enfim; 0 motivo que determinou a pratica do ato
do Banco Central foi a existéncia do risco sistémico, entdo evidente.

126. O carater turbulento daquela semana, alids, com toda a natural sobrecarga de discussoes ¢
providéncias prementes, na Curtajane]a de pouqufssimos dias, tornava absolutamente compreensfve]

eventual descompasso — que, no caso, teria sido de apenas algumas horas, entre os dias 14 ¢ 15 de

15 Cf. STJ, Acio de Improbidade Administrativa 30/AM, Rel. Min. Teori Albino Zavascki, Corte Especial, j. 21.9.2011, DJe 28.9.2011; STJ, Agravo
Regimental (AgRg) no Recurso Especial (REsp) 975.540/SP; ST, AgRg no AREsp 66.764/MT; ¢ ST], AgRg no REsp 1.253.667/MG.
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janeiro — entre formalizag()es documentais burocraticas e atuacoes efetivas urgentes, 0 que nao
pode ser desconsiderado, num feito de indole eminentemente punitiva como o presente.

127. Afirma a Juiza Federal Rosimayre a “inexisténcia real do fato que motivou a pratica do ato”.
Com a devida venia, a afirmativa ¢ dissociada da realidade comprovada nos autos. O fato (risco
sistémico) que motivou a prética do aro, esta mais do que demonstrado e comprovado mediante a
prova pericial, além de ser publico e notdrio. A carta da BM&F apenas formalizava um diagnostico
que aquela instituicao ]a' antecipara ao Banco Central, que por sua vez consignou no voto da
Diretoria a informag¢io do documento que de fato seria acostado aos autos em seguida. Ainda que
inexistisse a carta da BM&F, ¢ ela existe e seu subscritor nao nega a sua assinatura, o fato que o
referido documento declarou, indiscutivelmente, ocorreu: uma das mais graves crises cambiais da

historia do pal's, que sujeitava a economia brasileira a um periclitante risco sistémico.
b) O parecer jurl’dico prévio

128. Inicialmente, nao havia lei, como ocorre nos casos de dispensa ou inexigibilidade de
licitagﬁo, que impusesse obrigatoriedade do exame prévio daquele tipo de operagio por 6rgﬁo
juridico, muito menos exame prévio de cardter especifico, mormente em meio a preméncia
da medida. A obrigatoriedade de pronunciamento jur{dico prévio e espedﬁco as operacoes
questionadas nio ¢ uma decorréncia do ordenamento juridico. Alias, ¢ bom que se diga que nem na
sentenca recorrida nem nos votos divergentes ha mencio a qualquer norma juridica que determine
a previa oitiva da Procuradoria-Geral, apenas se disse: “a decisdo de socorrer o Banco Fontecindam
tinha que passar ao crivo da Consultoria Juridica para analise especifica da situagao” (fls. 3941 do Processo
n° 1999.34.00.020289-0). Qual 0 fundamento normativo desse transito especifico pela Consultoria,
nio esclarece porém a sentenca recorrida ou os votos da minoria.

129. Como se nio bastasse, ja existia prévio pronunciamento da Procuradoria-Geral do Banco
Central sobre a materia: 0 ja mencionado Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997,
concluira pela juridicidade da atua¢ao da Autarquia no mercado de cambio futuro, com respaldo
no art. 11, I11, da Lei n® 4595, de 1964, que nio constituiria rol taxativo de instrumentos de atuacio
da Autoridade Monetaria no mercado cambial. Verbis:

“Embora o inciso 111, do art. 11, da Lei 4.595/64 aponte a compra e venda de outro e moeda estrangeira, a
realizagdo de operagdes de crédico no exterior e a separagdo dos mercados de cambio financeiro e comercial,
como meios para se alcangar os fins por ele fixados, entendo que o legislador ndo pretendeu limitar a
permissdo legal a esses instrumentos de politica cambial, eis que eles nem sempre se revelam suficientes e
satisfatdrios e outros complementares, inexistentes quando da elaboragdo da Lei 4595, tém sido criados
para melhor atender as exigéncias atuais do mercado de cambio. Por esse motivo, penso que a operagdo ora
examinada ¢ abmngida pelo permissivo acima citado, tendo em vista que ela se apresenta como um meio
legitimo e necessdrio para que o Banco Central cumpra adequadamente o comando do art. 11, inc. I11, da
Lei 4.595/64 e satisfaca mais amplamente o interesse publico que aquela norma busca atender.

No que concerne a realizagio por parte desta Autarquia de operacoes de venda de dolar fucuro
ou de opcoes de dolar, também entendo que cla esta respaldada pelo art. 11, inc. 111, da Lei
4595/64, desde que a operagao se realize apenas com instituicoes financeiras.

O langamento dessas op¢des objetiva a protecdo cambial em momentos de inseguranca quanto ao futuro
das taxas, evitando que especuladores desestabilizem o mercado de cdmbio, afetando o seu regular

funcionamento e, consequentemente, a estabilidade do real.”
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130. Por isso, além de ter havido prévia manifestagio jur{dica, houve ainda a assessoria
de membros da Procuradoria-Geral do Banco Central a Diretoria da Institui¢io, ao ensejo da
tomada de decisdo sobre as operacdes cambiais, conforme fartamente registrado nos autos das
diversas demandas. Alias, ¢ de se registrar que a atividade da advocacia piblica nio se restringe a
oferta de pareceres no ambito administrativo. Além da consultoria jur{dica, cabe-lhe a prestacao
de assessoramento juridico a Administracao Publica, nos exatos termos do caput do art. 131 da
Constitui¢ao da Repﬁblica, o que inegavelmente foi feito.

131. Vale anotar, ademais, que a existéncia de prévio parecer juridico, atestando a licitude das
operag¢des ¢ mesmo o dever de 0 Banco Central realiza-las quando o momento econdémico exigir,
constitui-se, na verdade, em prova cabal da auséncia de dolo ou culpa grave dos agentes do Banco

Central, acusados de praticarem atos improbos.
¢) As ligacoes telefonicas e o bilhete

132. Consta da sentenga que o réu Luiz Antdnio Gongalves, entao Presidente do Banco Fonte
Cindam, por ter ocupado “diversos cargos e fun¢des na Administragao Publica |...], inclusive no Banco
Central”, precisou apenas efetuar “algumas ligagdes telefonicas ao Presidente do Banco Central para que
tivesse aprovada uma operagdo de venda de 7900 contratos de dolar futuro” e, assim, teria conseguido
“tratamento diferenciado” (fl. 3.913 do Processo n® 1999.34.00.020289—0).

133. E preciso deixar claro que presidentes de institui¢des financeiras costumam manter
comunicagao com dirigentes do Banco Central acerca das relagées entre a autarquia e as entidades
por ela supervisionadas. Nao ha nada de suspeito ou irregular nisso. Até mesmo os membros do
Poder Judiciario concedem audiéncias as partes do processo, sem que isso levante qualquer suspeita
sobre a conducio do processo pelo magistrado.

134. Quanto ao bilhete que teria sido enviado ao Presidente do Banco Central pelo reu Salvatore
Cacciola, a decisao recorrida procura brandir seu texto como sinal de uma “relagdo de intimidade
entre Cacciola e Francisco Lopes, chegando a promiscuidade” (f1. 3.913 do Processo n® 1999.34.00.020289-
0), como indicativo da plausibilidade da “alegacdo de existéncia de relagdo de promiscuidade entre os
administradores do Banco Marka e os agentes do Banco Central”.

135. Ocorre que a operacio realizada com o Banco Fonte Cindam — assim como a do Marka —
nio foi praticada em razio de suposta intimidade entre os presidentes daquelas instituicoes
financeiras ¢ autoridades do Banco Central, mas sim por delibera¢io da Diretoria Colegiada
dessa Autarquia, visando ao interesse publico de evitar o risco sistémico. Além disso, o bilhete
mencionado no contém manifestacdo atribuida a nenhum agente do Banco Central, tampouco
revela algum fato concreto. Lembre-se de que o corriqueiro assedio de particulares a autoridades
publicas, sob a perspectiva de seus interesses individuais, ¢ um comportamento desses particulares,
nio das autoridades; logo, sem o efeito de macular, por si, os atos praticados por estas ultimas.

136. Se houvesse a alegada “intimidade” ou “promiscuidade”, haveria necessidade de um bilhete
para a comunicagao entre pessoas tdo préximas? A ofensa irrogada contra os réus pelo Ministério
Publico, além de inveridica, ¢ inverossimil. Se houvesse tal intimidade, os presidentes das institui¢des
financeiras poderiam ter encontrado o presidente ou os diretores do Banco Central a qualquer hora
do dia ou da noite, no trabalho, em casa ou em outros ambientes privados, e nao precisariam fazer
chegar as maos da autoridade, nas dependéncias do Banco Central, nenhum bilhete.

137. E mais, o Voto BCB qucstionado ¢ EXpresso ao dispor que igual tratamento teria quaisquer
“instituigoes que evidenciem tais diﬁculdades”, o que basta para demonstrar a escorreita observancia
do principio da impessoalidade.
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d) Supostas alternativas preteridas pelo Banco Central

138. Outros sinais apontados na peticao inicial, na sentenga € nos votos divergentes, que
indicariam ter o Banco Central agido com ofensa 4 moralidade publica — v.g, a opcio pela nio
decretacio de regime especial e a ado¢ao de uma solu¢io de mercado diversa da execucio de garantias
constituidas no dmbito do mercado de futuros —, tampouco revelam algo sobre improbidade.

139. Enxergar esses fatores como manifestacio de desvio de conduta ¢ ignorar a opg¢io do
Constituinte Originario de preservar, na esfera do Poder Executivo, a atribui¢io de dizer, do ponto
de vista técnico, qual dentre os meios licitos de se implementar politica publica, melhor atende ao
interesse coletivo, sobretudo em contexto complexo e ultradinamico como o das crises cambiais.

140. A alternativa eleita pelo Banco Central, como ficou peremptoriamente caracterizado
no laudo pericial, foi a tnica que, além de blindar o Sistema Financeiro Nacional, permitiu a
preservacio das reservas internacionais, no momento em que estas mais se faziam necessarias,
em meio a pleno ataque dos agentes do mercado 4 estabilidade do Real. A opcio feita pelo Banco
Central foi técnica, no exercicio estrito de Competéncia discricionaria.

141. A jurisprudéncia, amplamente majoritaria, ademais, nega ao Judiciario a possibilidade
de, em substituigﬁo a0 administrador, rever uma Op¢ao que seja puramente téenica ou pol{tica.
Quanto ao Banco Central, em particular, ha muito, a entdo Desembargadora Eliana Calmon,
Compondo o Tribunal Regional Federal da Primeira Regido (TRF-1), proferiu 0 voto vencedor no
julgamento da Apelagio Civel n® 95.01.01491-6/DF, que se transformou em verdadeiro leading case
sobre a matéria. A posicio entio adotada foi referendada pelo egregio Superior Tribunal de Justica
(STJ), no julgamento do Recurso Especial n® 1.094.218/DF (DJe de 12.4.2011), relatado pela Ministra
Eliana Calmon.

142. Segundo esses precedentes, “para quem tem nas mdos um instrumental de sanear finangas,
intervir, para evitar os preju{zos a terceiras pessoas ou injetar recursos para salvar a instituicdo, ¢ decisdo
altamente técnica e politica™ (TRF1, trecho do voto vencedor no julgamento da Apelagio Civel
n° 95.01.01491-6/DF). Tambeém se assentou que “sendo altamente técnicas as operagdes de concentragdo,
desconcentragdo e fusdo de entidades financeiras, ditadas com o propdsito de evitar a quebra de instituicoes
frdgeis, ¢ crucial a intervengao da autoridade monetdria, como se tem visto no Brasil nos tltimos vinte anos”.
Por isso, prossegue: “A luta travada pelo nosso Pais com o propdsito de proteger o Sistema Financeiro
Nacional, ainda ndo terminou, como se tem visto nos ultimos dois meses, quando 0 cendrio vivido pela
economia mundial, em decorréncia da crise americana, e que se estende por todo o mundo, esta a exigir
redobrados cuidados, rapidas e urgentes solugdes.” — (trecho do voto condutor no Recurso Especial n®
1.094.218/DF, com destaques ora apostos).

143. Calha, também, a referéncia ao voto proferido pelo Min. Mauro Campbell Marques sobre
a deferéncia a competéncia técnica especializada dos drgaos reguladores:

“No entanto, soa no minimo temeroso (pam dizer o menos) que, ante o posicionamento de uma autarquia
especializada em andlise de dominagdo de mercado - como ¢ o Cade, o qual dispde, inclusive, de orgdo
colegiado judicante -, venha o Judicidrio asseverar, de forma até um pouco simploria e simplesmente
desconsiderando todas as inﬁ)rmag()es técnicas constantes dos presentes autos, que ndo existe
nenhum risco ao mercado brasileiro, sem tecer maiores consideragées sobre a controvérsia.

Repito: ‘deferéncia’ ndo significa insindicabilidade, mas apenas respeito as analises de cunho técnico
realizadas por drgdos que tem a fun¢dao macro de cuidar de certos bens juridicos que ndo se compadecem

com a logica ordindria de atuagdo do Judiciario.” (ST] - 2* Turma - REsp n? 615.628/DF - Rel. Min.
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Herman Benjamin, julgado em 6.6.2010, D] de 4.5.2011, vau., trechos do voto Vogal do Min. Mauro

Campbell Marques, todos os grifos e destaques sio do original.)

144. Sobre a nio exigéncia de garantias para a realizacio das operacdes, elas eram de todo
dispensaveis: (i) o Banco Central nao concedeu empréstimo algum, ou ficou credor de qualquer
obrigacio futura que exigisse precaucio por eventual descumprimento; (i) a venda de contratos
de dolar futuro, como bem delineia o proprio MPF em sua inicial, ¢ contrato aleatorio, em que as
prestacdes ndo se presumem comutativas.

145. Ante o exposto, reitera-se o pedido de provimento das apelagdes interpostas, para que
sejam invalidadas ou reformadas integralmente as sentencas recorridas, julgando—se improcedentes
os pedidos formulados pelo autor, tal como votou o relator, o eminente Desembargador Federal
Ney Bello, acompanhado pela maioria at¢ aqui formada, integrada também pelos vogais, os
nobres Desembargadores Federais Jodo Luiz de Sousa e Klaus Kuschel, com a devida vénia dos
respeita’veis VOtos divergentes, tudo conforme razoes que sao expostas de forma mais analitica nos

topicos seguintes.

Brasilia, 16 de junho de 2017.

CRISTIANO COZER FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

OAB/DF 16.400 Se¢ao de Contencioso Judicial ¢ Gestao Legal OAB/

DF 15.934
ERASTO VILLA-VERDE FILHO LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Subprocurador-Geral do Banco Central Procurador-Chefe
Camara de Contencioso Judicial e Divida Ativa Procuradora Especializada em Processos Judiciais
OAB/DF 9.393 Relevantes
OAB/GO 24.625
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TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL
DA PRIMEIRA REGIAO

TERCEIRA TURMA

MEMORIAL
DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS

(RECORRIDOS)

ASSUNTO: ACAO DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA - APELACAO CIVEL. MINISTERIO
PUBLICO FEDERAL. SENTENCA DE IMPROCEDENCIA DO PEDIDO. REU MINISTRO DE
ESTADO. INVIAVEL O MANEJO DE ACAO DE IMPROBIDADE PERANTE JUIZ DE PRIMEIRA
INSTANCIA. AGRAVO REGIMENTAL NA PET 768, DO STE IMPOSSIBILIDADE DE
CUMULAGAO DE PEDIDOS ENTRE ACAO DE IMPROBIDADE E ACAO CIVIL PUBLICA PARA
RESSARCIMENTO DE PARTICULARES. INEXISTENCIA DE ATO IMPROBO, NOS TERMOS
DA LEI N° 8.429, DE 1992. POSSIBILIDADE DE EXTINCAO DA ACAO DE IMPROBIDADE POR
FUNDAMENTO DIVERSO AQUELE QUE CONSTA NA SENTENCA. NAO CARACTERIZACAO
DE SUPRESSAO DE INSTANCIA.

APELAQOES CIVEIS N¢ 0033030-75.2002.4.01.3400 (2002.34.00.0033095-8) E 0033027-
23.2002.4.01.3400 (2002.34.00.033092-7)

RECORRENTE: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

RECORRIDOS: BANCO CENTRAL DO BRASIL, ARMINIO FRAGA NETO, TEREZA
CRISTINA GROSSI TOGNI E OUTROS

RELATOR: JUIZ FEDERAL CONVOCADO ]OSE ALEXANDRE FRANCO

PAUTA DE JULGAMENTO DE 29 DE NOVEMBRO DE 2017

Egrégia Terceira Turma do Tribunal Regional Federal da Primeira Regido,

Trata-se de acoes civis publicas cumuladas com a¢des de improbidade promovida pelo
Ministério Publico Federal (MPF) contra diversos réus, nas quais o érgﬁo ministerial pleiteia a
aplicacdo aos réus “as san¢des impostas pela Lei de Improbidade”, e o ressarcimento dos supostos
danos “causados indevidamente aos acionistas dos fundos de investimento de renda fixa por esses
atos improbos”. O MPF aponta a existéncia de atos de improbidade na conducio pelos réus da
alteracao da metodologia de precificacio de fundos de investimento (de marcacio em curva de
papel para marca¢io a mercado) no ano de 2002.

2. A pretensio ministerial pode ser assim resumida, conforme trecho da prépria inicial:
“a presente agdo tem como objeto a aplicagdo aos réus supramencionados as sangdes impostas pela Lei de
Improbidade, porquanto suas agdes e omissoes subsumem-se as vedagoes dessa lei, e em especial, a obten¢do
de ressarcimento dos danos causados indevidamente aos acionistas dos fundos de investimento de renda fixa
por esses atos {mprobos, aplicando—se também para essa ultima ﬁnalidade 0s dispositivos da Lei de Mercado
de Capitais e do Cédigo do Consumidor.”
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3. Quanto ao Banco Central e aos seus ex—dirigentes, o MPF descreveu a seguinte conduta,
que seria apta, de acordo com o Parquet, a configurar ato de improbidade administrativa:

“O Banco Central do Brasil como responsavel pela fiscalizagao das instituicoes financeiras e dos fundos
de investimento ndo pode, nos termos da Lei n° 4.595/64, ¢ ndo deve se furtar ao dever de coibir a prdtica
da ndo ‘marcagdo a mercado’ e repasse indevido de prejuizos aos investidores de boa-fé causados por atos
fraudulentos dos gestores desses fundos, aplicando-lhes as penalidades previstas na legislagdo vigente ou
até, se fosse o caso, representando ao Ministério Publico Federal, sob pena de seus dirigentes incorrerem nas

sangdes da Lei de Improbidade Administrativa’.

4. O Juizo da 9* Vara Federal da Se¢io Judiciaria do Distrito Federal julgou improcedente
o pedido ministerial, por que (i) considerou que os fatos imputados ao ex-Presidente do Banco
Central (Arminio Fraga Neto), Ministro de Estado, nio podem ser enquadrados como ato de
improbidade, podendo, em tese, configurar crime de responsabilidade, conforme decidido pelo
STF na Reclamacio 2.138; e (ii) como os fatos imputados aos demais réus guardam relagio direta
com os atos do ex-Presidente do Banco Central, afastada a conduta com rela¢ao a um dos reus, tal
conclusio a todos se estende.

5. O MPF apelou da sentenga, argumentando: (i) auséncia de pronunciamento em relacio a
totalidade dos pedidos formulados, no que tange aqueles formulados nos termos da Lei n® 7.347, de
1985, que descreviam obrigacoes de fazer e nao fazer a determinados integrantes do polo passivo;
(ii) possibilidade de aplicagao da Lei de Improbidade aos agentes politicos; (iii) impossibilidade de
aplicacao do precedente do STF (Reclamagio 2.138) ao caso; (iv) possibilidade de aplicacao da Lei
n° 8.429, de 1992, aos demais co-réus.

6. Todavia, a apelagio do MPF merece ser desprovida, tendo em vista que (i) incabivel a acio

de improbidade e (ii) inexistem atos improbos praticados pelo Banco Central ou suas autoridades.

A(;AO DE IMPROBIDADE INCABIVEL — INEXISTENCIA DE ATO CONFIGURADOR
DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA

7. Conforme delineado acima, o Juizo da 9* Vara Federal/DF julgou improcedente o pedido
ministerial, por considerar incabivel o ajuizamento de acao de improbidade de atos praticados
por Ministros de Estado, nio havendo fato isolado que possa ser imputado aos demais corrcus.
Tal conclusio se embasou no precedente do STF consubstanciado na Reclamacio n® 2.138, que, de
acordo com o MPF, teria sido superado no julgamento da ADI 2797, que julgou inconstitucional o
art. 84 do Codigo de Processo Penal.

8. No entanto, o debate acerca do tema ainda nio foi esgotado no Supremo Tribunal Federal,
diversamente do alegado pelo MPFE. Encontra-se pendente de julgamento a Peti¢io n® 3.240, que
trata justamente de prerrogativa de foro para a¢des de improbidade. Embora o voto do Ministro
Relator Teori Zavascki ainda nio esteja dispom’vel, o relato constante do Informativo STF n®
768 oferece com seguranca a proposta de revisitar o tema, reapreciando-o sob a perspectiva dos
direitos fundamentais:

“Do ponto de vista dos direitos fundamcntais edo postulado da dignidadc da pessoa humana, nao pareceria
logico que se investisse o acusado de amplas garantias até mesmo quando devesse responder por infracdo

e S .
penal que produzu a Sl?ﬂpl(’S pcna dC mulra pecumm ace se U’LC negassem garannas scmclhantes quando a
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infmgdo, conquanto administrativa, pudcsse resultar em pena mais severa, como a perda de fungdo pb’tblica
ou a suspensdo de direitos politicos. (...) Em suma, por entender que essa linha de compreensao tambem
deveria ser adotada em relagao ao foro por prerrogativa de fungdo, o relator reconheceu a competéncia
do STF para processar e julgar a agdo de improbidade contra o Apelado, deputado federal.” (Historico
do julgamento tirado do Infbrmativo STF n? 768, de 17427 de novembro de 2014, sem negritos

no original.)

9. Nesse ponto, tendo em conta a referéncia que se fez sobre a possiblidade de se sujeitarem as
politicas publicas sob responsabilidade do Banco Central, em especial aquelas relacionadas a ordem
monetaria e financeira do Pais, a dispersﬁo assistematica inerente ao controle judicial difuso, nao
se pode deixar de trazer para a discussio a tese acolhida quando da analise da constitucionalidade
da MP n® 207, de 13 de agosto de 2004, por meio da ADI n® 3.289-5, que estabeleceu que o cargo
de Presidente do Banco Central ¢ de Ministro de Estado. O voto do relator, Ministro Gilmar
Mendes, aponta que a necessidade de prerrogativa de foro para autoridade monetaria mostra-
se alinhada, inclusive, ao direito internacional, em especial os principios para uma supervisio
bancaria eficaz, conforme documento elaborado pelo Comité de Supervisio Bancaria da Basileia
(forum internacional de supervisores que conta, ha anos, com a participa¢io do Brasil). Eis o trecho

recromencionado, verbis:

“Conforme ja foi lembrado quando da tramitagdo do projeto de conversao, a necessidade de um sistema
legal de protecdo as autoridades que possuem o dever de fiscalizar o sistema bancdrio encontra previsdo
no direito internacional. Tal como registra, em memorial, a Procuradoria do Banco Central, isto esta
previsto nos chamados ‘Princ{pios Essenciais da Basil¢ia’ ou ‘Pn'nc{pios Essenciais para uma Supervisdo
Bancdria Eficaz’ (...)

No Prefdcio que acompanha os referidos Principios apos afirmar-se textualmente que ‘a fragilidade do
sistema bancdrio de um pais, seja ele desenvolvido, seja em desenvolvimento, pode ameagar a estabilidade
ﬁnanceim tanto internamente quanto internacionalmente’, o Comité passaa discorrer sobre a necessidade
de fortalecer a solidez dos sistemas financeiros. Em seguida sdo enunciados os principios. Consta do texto
do primeiro prindpio a seguinte recomendagdo:

‘Principio 1: Um sistema eficaz de supervisdo bancdria terd claramente definidas as responsabilidades
¢ os objetivos de cada agéncia envolvida na supervisao de organizacoes bancdrias. Cada uma dessas
agencias deve ter independéncia operacional e recursos adequados. Um ordenamento legal apropriado a
supervisao bancdria também ¢ necessdrio, incluindo dispositivos relacionados com as autorizagdes
\3.5 Ol‘ganizagées ljﬂnc'é’lrias ¢ sua Supervisﬁ.o COnt]’nuﬂ; pO(iereS VOltﬂdOS pﬁrﬁ a Veriﬁcagfl() de
conformidade legal, bem como para interesses de seguranca e solidez; e protecio legal para os
supervisores.

Esse pn'nct'pio requer 0s seguintes componentes sejam implantados:

(omissis)

Protegdo (normalmente definida em lei) contra imputabilidade pessoal nas agées de supervisdo realizadas
de boa-f¢, no cumprimento das responsabilidades inerentes a fungdo.

(omissis)’

O Brasil, cabe lembrar, ¢ membro associado a0~ Convénio  Constitutivo do Banco de Compensages
Internacionais (Decreto-Legislativo n°® 15, de 19 de marco de 1997; Decreto n® 3.941, de 27 de setembro
de  2001). Em consequéncia, ¢ evidente que ha um compromisso internacional do Brasil em relagdo
aos principios fundamentais que regem o Banco de Compensagoes Internacionais. Outro aspecto que pode

se inferir dos Principios da Basiléia ¢ que a chamada prerrogativa de foro pode ser considerada, em
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verdade, como um minus em relag[io ao regime de PTO[‘ngO recomendado pOT aquele ato internacional,

que fala em regime de ndo imputabilidade pessoal e institucional.” (Original sem destaques.)

10. Veja, portanto, que a necessidade de manter agentes poHticos, e ai se inclui o Presidente do
Banco Central, com prerrogativa de foro, nio representa privilegio, mas verdadeira proteciao para
aqueles que, muitas vezes, precisam atuar de forma decidida e tempestiva, no intuito de manter a
higidez do sistema financeiro.

1. No caso concreto em exame, que se amolda como luva as preocupagdes externadas pelo
Comite de Supervisio Bancaria da Basileia, a leitura das a¢des de improbidade administrativa revela
que o Ministerio Pablico Federal, em momento algum, preocupou-se sequer em apontar qualquer
desvio de conduta dos agentes envolvidos. Impugna pura e simplesmente os atos praticados, por
entender que, na sua visao, nao atenderam ao interesse pﬁblico. Ou seja, faz verdadeiro ju{zo
valorativo sobre 0 merito administrativo que orientou a adog¢io de determinada politica publica.

12, Essa, por si sO, ¢ razio suficiente para se manter as conclusoes da sentenca recorrida.

13.  De mais a mais, reiterando os termos das contrarrazdes, se, ad argumentandum tantum, esse
egrégio Tribunal rejeitar a tese acolhida pela sentencga de primeiro grau acima mencionada, poderé,
por outro fundamento suscitado nas contrarrazdes da apelacio, julgar improcedente o pedido
do MPF, uma vez que, da propria narrativa da peca inaugural, pode-se concluir que a conduta
imputada aos réus nio caracteriza ato de improbidade administrativa.

14. Cabe lembrar, nesse passo, que a Lei de Improbidade Administrativa (Lei n® 8.429, de 2 de
junho de 1992) dispoe sobre as sancdes aplicaveis aos agentes publicos nos casos de enriquecimento
ilicito (art. 9°), prejuizo ao erdrio (art.10) ou prdtica de atos que atentam contra os principios da
administragdo publica (art. 11), ndo se divisando, na descri¢io das condutas, essas praticas que o
MPF reputa improbas neste processo. Assim, antes de tecer consideracdes de mérico, mesmo
porque a r. sentenga recorrida disso ndo trata, percebe-se, concessa venia, que o recorrente nio
1ogrou demonstrar ilegalidade, desacerto ou afastamento do julgado dos balizamentos processuais
ou procedimentais, o que inviabiliza a sua pretendida reforma.

15. As alegagées 1an§adas na inicial, conjugadas com os demais elementos de convic¢ao
propiciados pela instrucio, nao poderiam conduzir a conclusao diversa da que ostenta a r. sentenga
recorrida. E que, abstraidos os aspectos ditados pelo formalismo procedimental, que nio deve ser
relegado, a convic¢do que se forma, com base no que expressamente foi registrado na inicial e nas
préprias razdes do recurso, ¢ de que o pedido se resume, COmo jé realgado, na imposicao, aos réus “de
obrigagdo de fazer, consistente em providenciar a repara¢do das perdas indevidas imputadas ao patrimonio
dos fundos de investimento...”, prética que nao se conjuga, por absoluta falta de pertinéncia, com 0s
pressupostos contemplados na Lei de Improbidade Administrativa, para imposicao das sanc¢oes
nela previstas. Os demais pedidos decorrem do primeiro, revestindo-se, pois, de carater acessorio.

16.  Por relevante, impOe noticiar que a pretensao do autor, aqui posta, exatamente a mesma
pretensio, constitui objeto de outra a¢io ajuizada pelo Ministério Publico Federal, com distincao
apenas de alguns réus, a saber: Processo n® 0033028-08.2002.4.01.3400 (2002.34.00.033093-0/
DF). Registre-se que naqueles autos, houve prolagio de sentenca de indeferimento da inicial,
por impossibilidade de ajuizamento de a¢io de improbidade contra ato praticado por Ministro
de Estado.
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17.  Importantissimo ressaltar que essa Terceira Turma, ao julgar a apelacio do MPF naqueles
autos, manteve a sentenca por fundamentos diversos (impossibilidade de cumulacao de pedidos
diversos face a réus diversos, em acao de improbidade administrativa e acao civil pﬁblica para
repara¢io de danos a investidores privados).

18, Por oportuno, mencione-se a ementa do acordio e trecho do voto vencedor, verbis:

“AQAO CIVIL PUBLICA. A_CAO DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA. COMPETENCIA
DA JUSTICA FEDERAL DE 1* GRAU. CUMULA(_;AO DE PEDIDOS DIVERSOS CONTRA
REUS DIFERENTES. IMPOSSIBILIDADE. INEXISTENCIA DE DANO AQO ERARIO. ATO DE
IMPROBIDADE. INEXISTENCIA DE MA-FE OU DOLO. EXTINCAO DO PROCESSO SEM
RESOLU_CAO DE MERITO. SENTENCA MANTIDA, POR FUNDAMENTOS DIVERSOS.

1. Tratando-se de acdo civil publica por improbidade administrativa, esta deve ser ajuizada
perante magistmdo de primeiro grau, independentemente de eventual foro por prerrogativa de
funcio, em correlata acao criminal.

2. Ademais, o caso nio importa em perda de cargo pﬁb]ico de réu com foro privilegiado, em
instancia criminal.

3. Outrossim, a a¢do tem entre os réus ex-Presidente do Banco Central do Brasil ¢ os fatos
relacionam-se a periodo anterior a lei 11036/2004 que atribuiu status de ministro ao presidente
da autarquia, nao podendo a lei ser ap]icada retroativamente.

4. lncompeténcia da justica federal de primeira instancia que se rejeita.

5. E invidvel a cumulagdo de pedidos diversos face a réus diferentes, em acao de improbidade
administrativa ¢ acio civil piblica para reparacio de danos a investidores privados.

6. Mostra-se inadequada a acao de improbidade para a reparagao, as custas do patriménio de
empresa publica, de prejuizos causados a investidores privados.

7 Apenas e quando a irregu]aridade administrativa ¢ coadjuvada pe]a ma-fe, pelo dolo, hipétese
nio demonstrada na pega inicial e que nao se pode apreender do contexto dos fatos narrados, ¢
que se pode cogitar de ato de improbidade.

8. Sentenga que extinguiu o processo sem resolu¢io do mérito que se mantém, por
fundamentos diversos.

9. Apelagﬁo improvida.

TRECHO DO VOTO VENCEDOR:

15. Observe-se, igualmente, a peculiar situagdo da Caixa Econdmica Federal. Se se traa de agdo civil publica
em que se busca a tutela do inreresse dos investidores, supostamente lesados, ¢ evidente a pertinéncia, no
polo passivo da agdo, da Caixa. Mas, se se trata de agdo de improbidade, ¢ evidente o seu descabimento,
em relagdo a mencionada ¢, vez que a agdo prevista na Lei 8429/92 presta-se a reparagdo dos danos
causados as entidades publicas e ndo a reparagdo de danos sofridos por particulares (investidores em
fundos administrados pela CEF). E nitida, no caso, a inadequaga’o de agao de improbidadc proposta para
reparar danos causados ao patrimonio privado, devendo a indenizagdo ser suportada pelo patrimonio de
empresa pﬁblica. Consoante ensina Stlvio Anténio Marques ( “lmprobidadc Administrativa — Acdo Civil
e Cooperagao Juridica Internacional, SP, Saraiva, 2010, p. 42), ‘... ndo se configura ato de improbidade
administrativa quando agentes pdblicos 4 particulares violam o pan‘iménio ou interesse privado, sem

-~ / . . . .
repercussao na orbita administrativa’”

19. Edese ter em contaque o rito ordindrio, ditado pela Lei n® 8.429, de 1.992, encontra excegdes
no seu proprio texto, de modo a propiciar a absolvi¢io expedita daqueles que reconhecidamente
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nio devem se submeter ao rigor das penalidades previstas na mesma lei. Nesse sentido, a previsao
contida no artigo 17, §§ 7° ¢ 8 acrescidos a redacio original pela Medida Provisoria n® 2.225-45,
de 2001

20. Assim, se for superada a fundamenta¢io esgrimida pelo magistrado a quo para julgar
improcedente 0 pedido ministerial, o Banco Central pede a manutencao da sentenca de
. A . . . . . . . . . .
improcedeéncia por fundamento diverso, haja vista inexistir ato de improbidade das autoridades

do Banco Central, consoante permite a Lei de Agio de Improbidade eo Cédigo de Processo Civil.

EXPLICACAO TECNICA DOS FATOS

21. Para melhor compreensio seria de se formular a seguinte indagagao: como ¢ que se poderia
definir prejuizo para fins de indenizacio, no caso de aplica¢oes em fundos de investimento?
Tratando-se de aplicacdes que envolvem risco em que ndo ha garantia ex ante de valorizacao das
cotas do fundo num determinado periodo de tempo, como ¢ que se poderia definir uma perda? Em
outras palavras: qual o parametro para se falar em perda?

22. Sem duvida, a pessoa que aplica num fundo de investimento, adquirindo quotas, espera (tem
a 1eg{tima expectativa de) obter uma remuneracao positiva por sua aplicagio. Mas essa esperada
remuneracio nio ¢ certa. Pelo contrario, depende da valorizacio das quotas que, por sua vez,
depende da Valorizagio dos titulos que compodem a carteira de ativos do fundo de investimento.

23.  Compreende-se, pois, que as expectativas em relagio a remuneragio futura desses fundos
desempenham um papel de suma importﬁmcia na escolha da aplicagﬁo (decisao de investir). Em
outras palavras: o investidor vai escolher este ou aquele fundo de acordo com a sua expectativa
quanto a valorizacio das respectivas quotas.

24. Compreende-se, também, que a avaliacio de desempenho de um fundo de investimento ¢
decisiva no tocante a formagﬁo das expectativas dos investidores em re]agﬁo a0 comportamento
futuro desse mesmo fundo. Vale dizer, um fundo que apresentou bom desempenho no passado tende
a atrair mais investidores, movidos pela expectativa de que esse fundo vai continuar apresentando
bom desempenho no futuro.

25. Percebe-se, ademais, que a questdo da divulgagﬁo da rentabilidade dos fundos de
investimento ¢ de vital importancia para o bom funcionamento do mercado. Ou seja, a remuneragio
divulgada pe]os administradores deve refletir o mais fielmente possfvel 0 desempenho dos fundos
de investimento. Da mesma forma, os rendimentos creditados aos aplicadores que resgatam suas
cotas devem corresponder o mais ficlmente possivel a real valorizacio/desvalorizacio da carteira
de titulos do fundo.

26. Certamente, seria esta a razdo de ser da Resolu¢o 2.183, de 21 de julho de 1995, editada pelo
Conselho Monetario Nacional, ao estabelecer a obrigatoriedade da adogio do critério de avaliacio

dOS arivos integrantes da carteira dOS ﬁlﬂdOS pClO scu ValOT dC mercado.

1 “Art 17, A agdo principal, que terd o rito ordindrio, serd proposta pelo Ministério Publico ou pela pessoa juridica interessada, dentro de trinta dias da
efetivacao da medida cautelar. [...] § 7° Estando a inicial em devida forma, o juiz mandard autud-la ¢ ordenard a notificagio do Apelado para
oferecer manifestagio por escrito, que poderd ser instruida com documentos ¢ justificacoes, dentro do prazo de quinze dias. § 8° Recebida a
manifestacio, o juiz, no prazo de trinta dias, em decisao fundamentada, rejeitard a acio, se convencido da inexisténcia do ato de improbidade,
da improcedéncia da acio ou da inadequacio da via cleita”
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27. A partir do segundo trimestre de 2005, quando o Banco Central do Brasil ja nio mais
detinha competencia fiscalizadora dos fundos, foi possivel observar uma certa deteriora¢io das
expectativas quanto a economia brasileira. Nesse ambiente de crescente incerteza e aversio ao
risco, observou-se uma stubita desvalorizacio dos titulos da divida publica, com efeitos sobre outros
ativos financeiros, como a queda do preco das acdes cotadas em bolsas de valores e a desvalorizacio
do real.

28. As Letras Financeiras do Tesouro (LET), que representam aproximadamente metade
da divida publica mobiliaria federal e que sio os principais titulos na carteira desses fundos,
principalmente nos chamados fundos DI, apresentaram desvalorizagio substancial. Essa
desvalorizacio esta ilustrada na tabela abaixo, que mostra a abertura dos desigios para cinco
diferentes vencimentos dos titulos (2003, 2004, 2005, 2006, € 2007, respectivamente) entre 0s meses
de dezembro e maio. A taxa de retorno acima da taxa Selic das LFT com vencimento em 2004, por
exemplo, passou de 0,355% ao ano, em marco, para 1,359% ao ano, no fim de maio. Esta elevagio
da taxa de rentabilidade da LFT se traduziu numa queda do preco de mercado dos titulos em

Circulagio, jé que ha uma relagio inversa entre rentabilidade e preco.

Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

(taxa de retorno médio por ano de vencimento - dez/2001 a mai/2002)

Més/Ano 2003 2004 2005 2006 2007

31 dez 2001 0,099% 0,250% 0,300% 0,346% 0,403%
31 jan2002 0,102% 0,249% 0,300% 0,342% 0,402%
28 fev 2002 0,127% 0,370% 0,387% 0,428% 0,458%
28 mar 2002 0,188% 0,355% 0,390% 0,437% 0,480%
30 abr 2002 0,330% 0,678% 0,689% 0,716% 0,725%
31 mai 2002 0,681% 1,359% 1,486% 1,577% 1,652%

29. Para melhor compreensio, ¢ oportuno analisar a diferenca entre a marcagio a prego de
aquisicdo ¢ a marcac¢io a preco de mercado. A primeira (a preco de aquisicio) leva em conta o
preco nominal de aquisicio do titulo e passa a projetar diariamente uma valorizacio pro rata
temporis (utilizando o método exponencial) considerando o preco final (de resgate) do titulo,
independentemente da cotacao de mercado desse titulo. Ja a marcacio a preco de mercado, como
o0 proprio nome sugere, leva em conta a cotac¢io que o titulo alcan¢a no mercado a cada dia.

30. Em tempos de normalidade, as duas formas de marcacio se aproximam, porque a cotagio
de mercado dos titulos tende a acompanhar a valorizacio exponencial, pro rata temporis, do valor
de aquisicao do titulo. O problema surge nos tempos de turbuléncia no mercado, como ocorreu a
partir de abril de 2002.

31. Para exempliﬁcar, pode—se imaginar a seguinte situacao de um fundo “XYZ” que possui um
tmico titulo com valor de aquisi¢io 100 e valor de resgate 130 para um periodo de trinta dias. Pela
marcacao a preco de aquisicao esse titulo entraria na contabilidade do fundo da seguinte forma:
no dia da aquisi¢ao entraria por 100, no dia seguinte por aproximadamente 101, no segundo dia
por aproximadamente 102, no terceiro dia por aproximadamente 103, € assim sucessivamente, ate o
trigésimo dia, em que apareceria pela cotagio de resgate no valor de 130. Pela marcacio a mercado,
o titulo apareceria pela cotagao — valor de resgate — do dia-a-dia no mercado.

32. Como dito antes, em tempos de normalidade as duas formas tendem a se aproximar. Nos

tempos de turbuléncia, 1’]2,1 um descolamento porque a cotagﬁo de mercado desses tl/tUIOS tende a
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oscilar bruscamente, de modo que esse titulo adquirido pelo fundo “XYZ” por 100, trés dias depois
da aquisicao pode estar sendo cotado no mercado a apenas 98. Nesse caso, se o fundo “XYZ” adotar
o critério da marcacao a preco de aquisicao vai registrar nesse dia (terceiro dia) o valor de 103, a0
passo que se for adotado o critério da marcagio a mercado vai aparecer o valor de 98.

33. Esse exemplo hipotético serve para esclarecer o ocorrido no episédio envolvendo os fundos
de investimento. Com a desvalorizacio dos titulos da divida publica em funcio das turbuléncias no
mercado financeiro, os fundos que adotavam a marcacio a mercado registraram instantancamente
a desvalorizacio de sua carteira de ativos. Os fundos que, contrariando a regula¢o em vigor, ainda
adotavam a marcacao a preco de aquisicao continuaram registrando uma Valorizagio irreal de
sua carteira. Quando esses fundos que ainda adotavam a marcacio a preco de aquisi¢ao fizeram
a conversdo para a marca¢io a mercado, o que se deu apos a edicao da Instru¢io CVM 365, de
29/05/2002, as perdas que estavam ocultas ficaram aparentes, ou seja, a contabilidade desses fundos,
que registrava uma Valorizagéo irreal, passou a acusar a dura realidade da desvalorizagﬁo dos titulos
da divida publica que compunham sua carteira de ativos.

34. Historicamente, a marcagido a mercado j:i existia antes dos normativos que, simplesmente,
mudaram os critérios de sua realizacio, como a seguir serd demonstrado.

35. Em 15 de fevereiro de 2002 o Banco Central do Brasil edicou a Circular n® 3.086,
estabelecendo, minuciosamente, a uniformiza¢io dos criterios a serem adotados, de modo que
os titulos mobiliarios integrantes das carteiras dos fundos conceituados como de renda fixa e DI
deveriam “ser registrados pelo valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos” (art.
19). Pelo art. 12 da mesma Circular, os administradores dos fundos teriam prazo até 30 de junho de
2002 para o enquadramento as disposi¢oes daquele normativo. Pela Circular n® 3.096, de 6.3.2002,
esse prazo foi prorrogado para 30 de setembro de 2002.

36. Esse elasterio teve por finalidade fazer com que a uniformiza¢io de criterios fosse
implementada de forma gradativa, permitindo—se a adaptagio dos sistemas internos computacionais
dos fundos de investimento.

37.  Cumpre enfatizar que as Circulares acima mencionadas apenas mudaram os critérios
de marcacio a mercado, jd que essa exigéncia existia anteriormente, ndo admitindo, por outro
prisma, confundir essa nova defmigﬁo de critérios com eventual autorizagao para a Nao marcacao
a mercado.

38. Todavia, consoante ]zi se disse, ante a desvalorizagio das LFT, concluiu-se, no ambito dos
orgaos encarregados de zelar pelo Sistema Financeiro Nacional e pelo mercado de titulos e valores
mobiliarios (Banco Central ¢ Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, respectivamente), ser
urgente a adogdo dos cricerios determinados anteriormente.

39. Seja permitido repetir que a partir de marco de 2002 a Competéncia para regular e
supervisionar o funcionamento dos fundos de investimento foi transferida para a CVM, nos
termos das Leis n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, e n° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002. Até
entdo, como ja explicitado, nio havia descolamento significativo entre as duas formas de marcacio.
Os levantamentos feitos pela Diretoria de Fiscalizagio do Banco Central, até entao, nao apontaram
variacio significativa, ensejadora das acdes que o Ministério Publico Federal insiste em considerar
COmo essenciais.

40. Nesse contexto de volatilidade dos mercados de titulos, com o propésito de uniformizar,
de imediato, tais procedimentos, a CVM resolveu editar a Instru¢ao CVM n® 365, em 29 de maio
de 2002, determinando a antecipagio, para 31 de maio de 2002, da data para a adapracao dos fundos
de investimento aos novos critérios de marcacao a mercado, descrita anteriormente, produzindo
efeitos imediatos no valor da quota dos fundos que ainda nao haviam se adaptado.

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
PRONUNCIAMENTOS

193



I)ETI(;AO 6.667/2017-BCB/PGBC
José Maria dos Anjos, Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde Filho e Flavio Jos¢ Roman,

41. A mencionada Instru¢ao permitiu ainda que a prerrogativa para a avaliagﬁo de titulos e
valores mobiliarios pelo rendimento do papel seja adotada quando houver inten¢io dos investidores
em preservar volume de aplicacdes compativel com a manutencdo de tais ativos na carteira do
fundo at¢ o vencimento, desde que observadas, cumulativamente, as seguintes condi¢oes, em
substituig:io équelas originalmente estabelecidas pela Circular n® 3.086, 15 de fevereiro de 2002:
(i) o fundo de investimento seja destinado a um unico investidor, a investidores pertencentes ao
mesmo Conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a investidores qualiﬁcados, esses ultimos
definidos como tais em regulamentacio editada pela CVM; e (ii) todos os investidores, inclusive os
que ingressarem no fundo a partir daquela data, ou os respectivos representantes legais, declarem
formalmente, por meio do termo de adesdo ao regulamento do mesmo, sua anuéncia ao registro de
titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo na categoria de que se trata.

42. Com essas medidas, os fundos de renda fixa passaram a adotar critérios uniformes de
registro e de avaliagio dos ativos financeiros integrantes de suas carteiras, com o beneficio da
transparéncia para os respectivos cotistas, tanto no que se refere a atua¢io dos administradores,
quanto no que diz respeito ao controle dos recursos aplicados.

43. Ressalte-se que isso se deu, consoante ja comentado, pelo fato de que a adaptagio aos
procedimentos estabelecidos pela Circular n® 3.086 vinha ocorrendo de maneira diferenciada, com
fundos totalmente enquadrados na nova sistematica, outros em processo gradual de adequacio e
alguns sem qualquer iniciativa nessa diregﬁo.

44. Do exposto, ¢ de se concluir que antes da edi¢ao da Instru¢io CVM n® 365, em razio do
deslocamento de competéncia por for¢a de disposicio legal, 0 Banco Central disciplinou os criterios
de contabiliza¢io ora discutidos, com o propésito de evitar perdas para os pequenos e médios
investidores, sob a compreensio de que nio reuniam condi¢des de permanente acompanhamento
do mercado de titulos, bem como de aferir as diferencas entre um fundo e outro, na fase de
transi¢do, ou seja, até a implementagﬁo definitiva das novas regras.

45. Logo, o Apelado niao pode ser responsabilizado por eventuais prejuizos contabilizados
naqueles fundos. Inadequada aplicagio do modelo normativo pelas instituicoes financeiras
administradoras de fundos de investimento apenas a elas pode ser imputada, maxime em face das
claras disposigf)es da Resolugio 2.183 do Conselho Monetario Nacional, que obriga tais instituicoes a
indicarem um administrador “responsavel civil e criminalmente pela gestao, supervisdo, acompanhamento
e prestagao de informagées relativas ao fundo”.

46. Ressalte-se que so seria de se cogitar responsabilidade do Apelado por supostas perdas nas
referidas aplicagées se conduta sua tivesse levado équele resultado, ou seja, além do fato, imporia a
prova do nexo causal e do resultado. Ainda mais, se a responsabilidade que se imputa ao Apelado
¢ decorrente de suposta omissdo, ter-se-ia que comprovar, também, o elemento subjetivo, sob a
forma de dolo. Tal comprovaciao nio ocorreu, nem sera possivel provar, vez que o Banco Central,
por emitir normas reguladoras do Sistema Financeiro, nio pode ser erigido a categoria de segurador
de todos os males que porventura ocorram nessa seara de especuladores de mercados.

47. Nesse contexto, ¢ elucidativo acordao proferido pelo Superior Tribunal de Justiga, resumido

na scgumtc cmenta:

“Administrativo - Responsabilidade Civil - Mercado de Capitais - Prejuizos Causados pelo Grupo Coroa-
Brastel - C.F,, Art. 37, § 6° - Lei n® 4.595/65 - Lei n° 6.024/74.

1. Afastada a teorizagdo do extremado risco integral ou do risco administrativo, ndo ¢ possivel amoldar-se
a obrigagdo de indenizar, se a lesividade teria ocorrido por omissdo, que pode condicionar sua ocorréncia,

mas ndo a causou. Assim, se a indenizagdo, no caso, s poderia ser inculcada com a prova de culpa ou dolo
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(responsabilidade subjetiva), hipoteses descogitadas no julgado, inaceitavel a acenada responsabilidade
objetiva.

2. Nao se deve flagelar a Administragao Piblica com reclamados danos patrimoniais sofridos por
investidores atratdos ao mercado financeiro por altas taxas dos juros e expectativa de avultados lucros
sobre o capiral investido, por si, sinalizagdo dos VIgOr0s0Ss Tiscos que rodeam essas operagoes. Se reconhecido
o direito a socializagdo dos prejuizos, seria judicialmente assegurar lucros ao capital, eliminando-se o risco
nas aplicagc')es Cspeculativas.

3. Precedentes jurisprudenciais.

4. Recurso provido.”

(ST], 1* Turma, Recurso Especial n? 43102-6/DF (1994/0002004-0), Relator Ministro MILTON
LUIZ PEREIRA, julgamento de 05.04.1995, D] de 05.06.1995, p. 16637).

48. Seja permitido realcar que a competéncia conferida ao Banco Central do Brasil para
regulamentar as atividades do sistema financeiro nao deve ser traduzida como obrigatoriedade de
sua presenca permanente na intimidade dos negocios de todas as institui¢oes do mercado e, muito

menos, expressar garantia governamental a toda ¢ qualquer operagﬁo celebrada entre particulares.

49. Pelo que autoriza concluir a inicial, o Autor imputa ao Apelado comportamento omissivo
no que diz respeito ao zelo pela rentabilidade estavel das aplica¢des realizadas pelos investidores,
como se nao houvesse risco no mercado ou, tendo havido, nao devesse por ele ser suportado. Seria a
mais cristalina materializagao da maxima: “PRIVATIZACAO DOS LUCROS E SOCIALIZACAO
DOS PREJUIZOS”.

ELEMENTO SUBJETIVO DA IMPROBIDADE

50. Sobre o tema, no contexto aqui examinado, tomemos como pressuposto do pensamento a
ser desenvolvido o seguinte excerto doutrindrio de suma relevancia por sua clareza e precisio:

“Ndao sendo concebtvel que uma pessoa enrique¢a ilicitamente, que cause preju{zo ao erdrio ou que
transgrida os deveres de honestidade, imparcialidade, legalidade e deslealdade (sic) as instituicoes publicas,
por agdo meramente culposa ( nfgligéncia, imprudéncia ou imperl/cia), forgosamente haveremos de concluir
que o elemento subjetivo da improbidade ¢ o dolo.
Embora se referindo a improbidade na seara trabalhista, destaque-se que cai como uma luva no
assunto em apreco o magistério de Delio Maranhao:
‘Mas, de qualquer modo, o que ¢é certo ¢ que ndo existe improbidade, ou fraude, onde nao hd dolo.
Lis por que, para que todo ato praticado pelo reclamante pudesse significar improbidade, seria
preciso que ele, assim agindo, tivesse procurado iludir a boa-f¢ da reclamada e obter proveito
ilegitimo para si ou para terceiro.
Nado ¢ outro o magistc’rio de Ivan Barbosa Rigolin:
1. Improbidade administrativa quer dizer desonestidade, imoralidade, pratica de ato ou atos
{mprobos, com vista a vantagem pessoal ou de correlato do autor, sempre com interesse para o
agente. A improbidade ¢ sempre ato doloso, ou seja, praticado intencionalmente, ou cujo risco
¢ inteiramente assumido. Ndo existe improbidade culposa, que seria aqucla pmticada apenas
com imprudencia, negligéncia, ou impericia, porque ninguém pode ser improbo, desonesto so

por ter sido imprudente, ou imperito, ou mesmo nfgligente. Improbidade ¢ conduta com efeitos
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necessariamente assumidos pelo agente, que sabe estar sendo desonesto, desleal, imoral, corrupro.
Chama-se improbidade administrativa aquela havida ou praticada no seio da Administragao,
jd que pod@ haver improbidade na esfem civil, na vida particular, ou na militancia comercial de
qualquer pessoa; apenas por referir-se a situagdes ou fatos ligados a Administragdo, dentro dela, a
Lei n® 8.112, a exemplo de outras leis, denominou aquela improbidade de administrativa’
Realmente, como ndo poderia deixar de ser, a improbidade administrativa, como delito disciplinar requesta,
como elemento subjativo de sua Conﬁgumgdo, que haja, no minimo, a voluntariedade do agente p1ﬂ7lico,
subjetividade esta que, mesmo ndo se confundindo com dolo (direto ou eventual), extrema-se substancialmente
da conduta culposa em sentido estrito (negligéncia, imprudéncia ou impericia), pois que, na conduta livre
¢ voluntaria, concebe o agente a realizagdo de um plano eticamente reprovdvel, o qual ndo se contemporiza
com a mera culpa, que carece de tal deliberacao volitiva, preordenada a consecugdo de vantagem pessoal,
ou de terceiro, em detrimento da Administragdo Publica.” (in “Contorno Juridico da Improbidade

Administrativa”, Jos¢ Armando da Costa, Editora Brasilia Juridica, 1* Edig;io, 2000, pég. 22/23).

51.  Toda a argumentacio ate¢ aqui expendida demonstra que nao houve conduta dos apelados
que possa ser tida como lesiva a Administracao. Sob o enfoque especifico do elemento subjetivo da
improbidade, admitida que fosse a existéncia das condutas, ¢ certo que em nenhum momento ficou
patenteado o elemento subjetivo.

52. Os indigitados danos ao erario, como aduz o MPF, estariam representados pela quebra de
Conﬁanga no sistema financeiro.

53. A existencia do dano, decorrente do dolo, ¢ elemento indispensavel a aplicac¢io das penas
por Violagﬁo das hipéteses previstas no artigo 10 da Lei de Improbidade. Esse artigo trata dos
atos de improbidade que geram prejuizo ao erario e, por isso, no artigo 12, inciso I, a primeira
modalidade de pena ¢ exatamente o ressarcimento integral do dano. Mas tal hipotese nio ocorre
em todos os tipos de improbidade.

54. Para maior clareza, o mesmo artigo 12, inciso III, quando trata das penas por Violagéo
aos principios da Administracao Publica (artigo 11), preve o ressarcimento integral do dano, SE
HOUVER. Denota que a improbidade administrativa pode nio ensejar o ressarcimento do dano,
pela singela razio da sua inexisténcia.

55. Destaque-se que o pretenso ressarcimento do dano far-se-ia somente aos cofres publicos,
por forca da Lei de Improbidade. Por isso, nio se pode equiparar o alegado dano com os eventuais
prejuizos causados aos investidores, de cunho eminentemente privado.

56. O que se identifica com clareza ¢ que a questio fiduciaria que se pretende lesada nao tem
natureza patrimonial. O Governo nio ¢ mero comerciante para ter em seu fundo de comeércio o
aviamento como patrimonio. O Governo fala em nome da soberania nacional. Por isso, a construgio
feita pelo Autor ¢ verdadeiramente uma interpretacao extensiva da norma incriminadora o que
deve ser repelido.

57. Em sede de incriminacao nao se admite a analogia nem a interpretagio extensiva. Deve-
se ter em conta que os danos ao erario sempre terdo de se expressar em numeros, desde a origem,
ainda que simplesmente estimados. Do contrario, nio se teria como aplicar a penalidade prevista
no artigo 12, inciso I, da Lei de Improbidade, que exige ressarcimento integral do dano.

58. Logo, a constru¢io do Autor, pretendendo estender o conceito de dano ao erario ate
mesmo a parcela que nio seja patrimonial, com base no art. 10, caput, da Lei de Improbidade, viola
0 princ{pio da 1egalidade penal, que veda a interpretacao extensiva para efeito de incriminacao,
além de nio se ter como aplicar a pena prevista em seu artigo 12, inciso 11, haja vista a inexisténcia
de dano patrimonial.
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59. Evidentemente, nio se vislumbra dolo na conduta do Apelado porque sequer foi
emonstrada a pratica de qualquer conduta, muito menos lesiva.
d daap qualq

CONCLUSAO

6o. Por todo o exposto, com os doutos suprimentos da egrégia Terceira Turma, caso nio seja
acolhido o fundamento da sentenca de primeiro grau para extinguir a a¢ao de improbidade, a
hipotese ¢ de incidéncia direta do comando que emana do artigo 17, § 8°, da Lei n° 8.429, de 1992,
com a redacio da Medida Provisoria n® 2.225-45, de 4 de setembro de 2001, ante a constatacio da
inexistencia do alegado ato de improbidade, o que nio caracterizaria supressao de instancia.

61. Com esses fundamentos, reiteram o pedido de improvimento do recurso.

Brasilia, 26 de novembro de 2017.

ERASTO VILLA-VERDE FILHO FLAV[O_]OSE ROMAN

Subprocurador-Geral do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

Céamara de Contencioso Judicial e Divida Ativa Se¢ao de Contencioso Judicial ¢ Gestao Legal
OAB/DF 9.393 OAB/DEF 15,934

JOSE MARIA DOS ANJOS LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador Procurador-Chefe
Procuradora Especializada em Processos Judiciais Relevantes Procuradora Especializada em Processos Judiciais Relevantes

OAB/DF 3310 OAB/GO 24.625
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SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA
PRIMEIRA TURMA

MEMORIAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Superior Tribunal de Justica (ST]). Recurso Especial n® 1.470.529. Relator: Min. Sergio Kukina.
Recorrente: Ministério Publico Federal (MPF). Recorrido: Banco Central. Acdo civil plftblica.
Pretensdo de condenagdo do Banco Central em, dentre outras obrigagdes, comunicar aos clientes
bancdrios, via carta registmda com AR, a inclusdo de quaisquer informagécs a seu respeito no
Sistema de Informagoes de Crédito (SCR). Memorial no qual se suscita: (i) a ocorréncia de fato
novo, consistente na entrada em vigor da Rcsolugdo—CMN n? 4.571, de 26 de maio de 2017, que
passou a regulamentar o SCR (itens 5 a 12); (ii) ilegitimidade do Banco Central para responder
pela inclusao, exclusao ou retificagio de dados constantes no SCR, bem como para comunicar o
cliente bancario acerca do langamento de registros no sistema (itens 13 a 16); (iii) o SCR como
um instrumento de Direito Administrativo-Econdmico que dialoga com institutos do Direito do
Consumidor (itens 17 a 23); (iv) O inquestiondvel direito do cliente bancario de ser comunicado
sobre registro de suas operages no SCR que ¢ correspondente ao dever imputado as instituicoes
financeiras de comunicar (itens 24 a 28); (v) modelos de transparéncia e de informagdo ao cliente
bancdrio sdo ainda mais amplos, protetores ¢ abmngentes no ambito do SCR (itens 29 a 32); (vi)

risco de inviabilizagdo do SCR em caso de provimento do recurso especial (itens 33 a 36).

Recurso Especial n.° 1.470.529
Recorrente: Ministério Puablico Federal
Recorrido: Banco Central do Brasil
Relator: Ministro Sérgio Kukina
Primeira Turma
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EXCELENTISSIMO SENHOR MINISTRO SERGIO KUKINA,

’ /.
I. Sintese necessaria

Trata-se de acio civil pﬁblica proposta pelo Ministério Piblico Federal (MPF), com SUPOSto
fundamento no Codigo de Defesa do Consumidor (CDC), em que se postula a condenagio do Banco
Central a, entre outras obrigagées, comunicar aos clientes bancarios, via carta registrada com aviso
de recebimento, a inclusio de quaisquer informagdes a seu respeito no Sistema de Informacoes de
Crédito (SCR).

2. Apos sentenca de improcedéncia do pedido, o Parquet interpds apela¢io ao Tribunal
Regional Federal da 3* Regiao (TRFg), que lhe negou provimento sob o fundamento de que “impor
ao BACEN a obrigag¢do de notificar todos os clientes de todas as instituicoes financeiras inviabilizaria,
totalmente, 0 SCR, antigo CRC, instrumento fundamemal paraa ﬁscalizagéio das atividades em andamento
no sistema financeiro nacional e da real liquidez do mercado, sendo, assim, inaplicavel a Lei de Defesa do
Consumidor ao BACEN em razdo da inexisténcia de relagdo de consumo entre a autarquia fedeml e o cliente
da instituicdo financeira que teve seu nome inclutdo no banco de dados” (trecho da ementa do v. acérdio).
Consignou-se, outrossim, que, embora o sistema seja mantido pe]o Banco Central, as informagées
$A0 prcstadas por conta e risco das institui¢oes financeiras, que se rcsponsabilizam por eventuais
erros ou retificagdes.

3. Irresignado, em 5 de julho de 2013, 0 MPF interpds o presente recurso especial, pelo

“w, "

permissivo do art. 105, M1, “a”, da Constitui¢do, ao argumento de que teria havido Violagio a0 art.
43 do CDC.
4. No presente memorial, o Banco Central concentrar-se-4 nos argumentos pelos quais

dcmonstra quc a irrcsignagio dO recorrente nao merece prospcerar.

I1. Fundamento normativo e historico da regulagdo sobre o SCR. Superveniéncia de fato novo
apos a interposigdo de recurso especial: a entrada em vigor da Resolu¢do-CMN n° 4.571, de 26
de maio de 2017

5. Um primeiro cuidado que a presente demanda inspira ¢ a percep¢io de que SCR possui
uma base normativa especfﬁca, distinta dos termos do art. 43 do CDC, mas que, em rigor, Ndo
ofende direitos dos consumidores, nem tampouco contraria o sentido da legislacio consumerista,
antes com cle dialogando, como se vera detalhadamente.

6. Nessa linha, nio se pode perder de vistas que, por for¢a do disposto no art. 192 da
Constitui¢ao, a Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964, que embasa a a¢ao normativa do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e criadora do SCR, foi recepcionada pela ordem juridica atual como
lei Complementar. Na mesma linha, deve-se considerar que o SCR enfoca aspectos relacionados ao
sigilo bancdrio, que ¢ objeto da Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de 2001. Sio essas as leis
complementares que atribuiram ao CMN a competéncia para baixar normas relativas a troca de
informacoes entre institui¢des financeiras, concebendo entdo o SCR.

1 “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 disporao, inclusive, sobre a participagdo do
(‘apiml estrangeiro nas instituicoes que o integram’.
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7. Pois bem: criado pelo CMN em 1997, por meio da Resolugio CMN n®2.390, de 22 de maio de
1997, como “Central de Risco de Crédito” (CRC), o SCR firma-se normativamente em dispositivos da
1egislagio federal que disciplinam especiﬁcamente o direito econdmico, constantes da Lei n® 4.595,
de 1964, 0s quais estatuem competencias do CMN de: “propiciar o aperfeicoamento das instituicdes
e dos instrumentos ﬁnanceiros, com vistas a maior eﬁciéncia do sistema de pagamentos e de mobilizagdo
de recursos” (inciso V do art. 3°); “zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras™ (inciso VI
do art. 39); “disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operagoes crediticias em todas as suas
formas, inclusive aceites, avais e prestacoes de quaisquer garantias por parte das instituigoes ﬁnanceims”
(inciso VI do art. 49); e “Vegular a constituicdo, funcionamento ¢ ﬁscalizagdo dos que exercerem atividades
subordinadas a esta lei, bem como a aplicagdo das penalidades previstas” (inciso VIII do art. 4°).*

8 Num segundo momento, o CMN baixou a Resolucio CMN n? 2.724, de 31 de maio de
2000, que passou a ser a base regulamentar da CRC, revogando a Resolu¢io CMN n® 2.390, de
1997. Em seguida, o CMN aprovou a Resolugio CMN n® 2.798, de 30 de novembro de 2000, que
determinou as cooperativas centrais de credito e as cooperativas de crédito singulares a prestagao
de informagées para a CRC.

9. Num terceiro momento, o CMN alterou e consolidou a regulamentagio pertinente a
CRC, transformando-a no “Sistema de Infbrmagées de Crédito” (SCR), por meio da Resolugio CMN
n°3.658, de 17 de maio de 2008, a qual se encontrava em vigor a ¢poca da propositura da demanda
¢ quando da interposicao do recurso especial pelo MPEF.

10. Por fim, num quarto momento, sobreveio no mundo juridico a Resolu¢io CMN n® 4.571,
de 26 de maio de 2017, que trouxe novo ¢ integral tratamento do SCR, revogando explicitamente a
Resolu¢ao CMN n® 3.658, de 2008, ¢ entrando em vigor em 1° de janeiro de 2018. E, reafirme-se, em
nenhuma dessas normas invocou-se dispositivo da 1egisla§éo consumerista como fundamento das
normas editadas, fato que nao importa em viola¢io aos direitos do consumidor como se explicara
com mais vagar nos topicos subsequentes.

1. Em linhas gerais, para o que interessa ao debate presente, ¢ conforme se detalhara adiance,
a Resolugﬁo CMN n® 4.571, de 2017, repetiu a mesma orientagao jz’t consagrada pelos normativos
anteriores de imputar as instituicoes financeiras — ¢ ndo ao Banco Central — a responsabilidade
nio somente pela exatidiao dos dados langados no SCR, como também pelo dever de comunicar
previamente o cliente bancario acerca do registro das suas operacdes no sistema, em respeito
ao direito de informagio desses consumidores. Além disso, a Resolugﬁo CMN n® 4.571, de 2017,
continuou estipulando que os dados constantes do SCR 50 sio acessiveis pelo cliente bancario,
gratuitamente, e pelas instituicoes financeiras previamente autorizadas pelo préprio cliente.

. Ea Resolu¢ao CMN n® 4.571, de 2017, portanto, que devera nortear a aprecia¢io da causa.

2 A proposito, pontue-se que nos preambulos das resolucdes que sucessivamente regraram o SCR nio consta nenhuma mencio ao art. 43 do CDC
como fonte autorizadora para o exercicio da competéncia regulamentar do CMN. Citaram-se, sim, os seguintes dispositivos: arts. 3% Ve VI, ¢ 4°,
VI, VI XI ¢ XIII, da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964 (Resolugio CMN n® 2.390, de 22 de maio de 1997); arts. 3%, Ve VI, ¢ 42, VI, VIII, XI
¢ X1, da Lei n® 4595, de 1964 (Resolucio-CMN n® 2724, de 31 de maio de 2000; arts. 3%, Ve VI, ¢ 4°, VI, VIIL, XI ¢ XII, da Lei n° 4595, de 1964,
¢ 103 da Lei n® 5.764, de 16 de dezembro de 1971 (Resolugao CMN n° 2798, de 30 de novembro de 2000); arts. 3°, Ve VI, 4%, VI e VIII, da Lei n®
4595, de 1964, 7° da Lei n® 6.099, de 12 de setembro de 1974, 1%, § 1, X111 ¢ § 3° 1, da Lei Complementar n® 105, de 10 de janciro de 2001, ¢ art. 103
da Lei n® 5.764, de 16 de dezembro de 1971 (Resolugio CMN n® 3.658, de 17 de dezembro de 2008); arts. 4%, VI e VIIL, da Lei n® 4.595, de 1964, 7°
da Lei n® 6.099, de 1974, 1%, § 12, XIIL, ¢ § 3%, 1, da Lei Complementar n® 105, de 2001, 12 da Lei Complementar n° 130, de 2009, 3°, Ve VI, da Lei
n° 4.595, de 1964, 106 ¢ 107 da Lei n° 13.097, de 2015, ¢ Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013 (Resolugio CMN n® 4.571, de 26 de maio de 2017).
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III. Preliminar de i]egitimidade passiva do Banco Central

13.  Feito este introito sobre as regras de regulacio do SCR, cumpre, em preliminar, ressaltar
que o Banco Central nio possui 1egitimidade para cumprir as obrigagées p]eiteadas pelo MPEF,
justamente de acordo com as normas que regem o SCR indicadas no capitulo anterior.

14. Com efeito, as normas que disciplinam o SCR evidenciam que o Banco Central ¢ mero
mantenedor do sistema, nao detendo atribui¢des ou poderes para alterar os dados correspondentes.
As inclusoes, correcoes e exclusoes siao de exclusiva responsabilidade das instituicoes remetentes —
e nao do Banco Central —, nos termos do art. 13 da Resolu¢ao CMN n® 4.571, de 2017%, a revelar o

total descompasso subjetivo da postulagio do MPE. Confira-se:

“Art. 3. As informagoes constantes no SCR sdo de exclusiva responsabilidade das instituicoes remetentes.
Paragrafo inico. A responsabilidade de que trata o caput abrange as seguintes medidas:

I - inclusdes de informagoes no SCR;

11 - corregoes e exclusdes de informagoes constantes no SCR;

I - identificagdo de operagdes de crédito que se encontrem sub judice;

IV - cumprimento de determinagées judiciais e o fornecimento de informagées sobre essas
determinagées; e

V' - registro de manifestagoes de discorddncia apresentadas pelos contratantes, bem como de outras
condigdes e anotagdes necessdrias a garantir a completude, a fidedignidade e a integridade da informagao

sobre as operagoes de crédiro.”

15.  No que tange especificamente ao direito de o cliente bancario ser informado do lancamento
de registros de suas operag¢des no SCR, também nio ha pertinéncia subjetiva na postulagéo do MPF.
[sso porque esse direito do cliente bancario corresponde a um dever que recai sobre as instituicoes
financeiras — e nio sobre o Banco Central. E o que se extrai dos termos do art. 11 da Resolugao

CMN n® 4.571, de 2017, verbis:

“Art. 11. As instituicdes originadoras das operagoes de crédito devem comunicar previamente ao cliente que
os dados de suas respectivas operagdes serdo registrados no SCR.

§ 1° Na comunicagio referida no caput devem constar as orientagoes e os esclarecimentos relacionados
no art. 14.

§ 2° As instituicoes referidas no caput devem manter a guarda da comunicagdo de que trata este artigo,
em meio ﬂsico ou eletrénico que permita comprovar a sua autenticidade, por um perl’odo de cinco anos,
contado da data de emissdo do documento, sem prejuizo de outras disposicdes que fixem prazo maior para

a sua guarda.”

16.  Portanto, a mingua de qualquer relacio juridica, o Banco Central ¢ parte ilegitima para

proceder a comunicacio aos clientes das instituicdes financeiras dos registros constantes no SCR.

3 Vale o registro de que na revogada Resolucao-CMN n° 3.658, de 17 de dezembro de 2008, também se previa a exclusiva responsabilidade das
instituicoes contratantes quanto as informacdes constantes do SCR (art. 9°).
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IV.  M¢rito

IV.a) O SCR como um instrumento de Direito Administrativo-Economico que dialoga com institutos
do Direito do Consumidor

17. O SCR fundamentalmente ¢ um sistema que prove informacoes uteis ao desempenho, pelo
Banco Central, da supervisio do risco de credito a que estio expostas as institui¢des financeiras e
congeéneres, propiciando igualmente o intercambio de informacdes entre essas institui¢des sobre
o montante de débitos e de responsabilidades de seus clientes em operacdes de crédito para que
possam cumprir o dever de avaliar seu proprio risco.

18. O SCR ¢ o principal instrumento utilizado pela supervisio bancaria para acompanhar as
carteiras de credito das institui¢des financeiras. Nesse sentido, desempenha papel importante na
garantia da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e na prevencio de crises. Nio se trata o
SCR de um instrumento de mercado, ou criado pela autonomia da vontade, nem de instrumento
lucrativo. Trata-se, diversamente, de um instrumento de Direito Administrativo-Economico criado
por normas estatais impositivas, e sob essa otica deve ser analisado e pensado pelos cidadaos,
agentes econdmicos ¢ por todos operadores juridicos.

19. Definitivamente, nao estamos diante de um instituto de Direito do Consumidor, ate
mesmo porque, sem uma regra expressa do proprio CDC, nio poderia o CMN baixar normas a
titulo de regulamenta-lo, criando o SCR.

20. Emais: o disposto no paragrafo tnico do art. 1° da Lei n® 12.414, de 9 de junho de 2011 (Lei do
Cadastro Positivo), expressamente excepcionou da incidéncia direta do CDC os bancos de dados
instituidos ou mantidos por pessoas juridicas de direito publico interno, o que engloba, por obvio,
o SCR, que foi instituido por um 6rgiao da Unido (0 CMN), com base em leis complementares, ¢

mantido pelo Banco Central, uma autarquia federal, sem nenhum intuito lucrativo. Senio, vejamos:

“Art. 1° Esta Lei discip]ina a Formagﬁo e consulta a bancos de dados com infbrmag(’)es de
adimplemento, de pessoas naturais ou de pessoas juridicas, para formagio de histérico de crédito,
sem prejuizo do disposto na Lei no 8.078, de 11 de setembro de 1990 - Coddigo de Protecio e
Defesa do Consumidor.

Pardgmfo unico. Qs bancos de dados instituidos ou mantidos por pessoas iur{dicas de direito pdblico
interno serdo regidos por legislacdo especifica.”

21. Tudo isso esta a revelar que os termos do art. 43 do CDC nio fundamentaram diretamente
a acio normativa do CMN e nio incidem diretamente para informar o modo de ser e de funcionar
do SCR. Prova disso ¢ que, se amanha o Legislativo houver por bem revogar o disposto no art. 43 do
CDC, nem por isso, 0 SCR sera desconstruido por falta de arrimo normativo. Bem pelo contririo,
com base em outras normas com status de lei complementar e respectivos regulamentos, continuara
existindo suporte normativo para que o Banco Central continue a administrar o SCR, a fim de que
possa extrair dele informagées necessarias para a supervisao do Sistema Financeiro, ¢ para que
as institui¢oes participantes possam servir-se dele como bureau de crédito. A interpretagio em
sentido contrario, como a sugerida pe]o MPE, além de desconsiderar as regras de Competéncia do
CMN constantes da Lei n° 4595, de 1964, bem como o tratamento do sigilo bancario constante da
Lei Complementar n® 105, de 2001, representa frontal violagdo aos termos do paragrafo unico do

art. 1° da Lei n° 12.414, de 2011.
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22. Naio obstante, conforme se adiantou, analisadas as resolucdes do CMN que regulamentaram
o SCR, nio se notam disposicdes que representem contrariedade ao disposto no art. 43 do CDC.
Embora nao seja o SCR um instituto de Direito do Consumidor, mas, como se disse, um relevante
instrumento de Direito Administrativo-Econémico, o CMN cuidou de estrutura-lo resguardando
também os direitos e interesses dos consumidores, como recomenda a boa técnica regulatéria, pois
ha plena correspondeéncia entre as regras da legislacio consumerista ¢ a regulamentacio do SCR,

COMO S¢ passa a exXpor:

I) O teor caput do art. 43 do CDC assegura ao consumidor o direito de acesso as informagdes
existentes em cadastros, fichas, registros e dados pessoais ¢ de consumo arquivados sobre
cle, bem como sobre suas respectivas fontes, como também se assegura ao cliente das
instituicoes financeiras o direito de acesso aos termos do SCR, Correspondendo as previsoes
dos arts. 7% 114, da Resolu¢ao CMN n® 3.658, de 2008, ¢ 8%, da Resolu¢io CMN n® 4.571, de
2017.

I1) O disposto no § 1° do art. 43 do CDC pugna pela linguagem objetiva e clara nos bancos de
dados, Tegistros, cadastros, fichas etc., como também devem as instituicoes participantes do
SCR divulgar informacoes em linguagem de ficil compreensio e corresponde as previsdes
dos arts. 10° da Resolugio CMN n*®3.658, de 2008, e 147 da Resolugéo CMN n?® 4.571, de 2017.

I1I) O disposto no § 22 do art. 43 do CDC condiciona a abertura de cadastro, ficha, registro
¢ dados pessoais e de consumo a comunicagio por escrito ao consumidor, quando nio
solicitada por ele, como tambem devem as instituicoes operadoras do SCR fazer essa mesma
comunicagao ao cliente bancario correspondendo as previsoes dos arts. 82 11%, da Resolucio

CMN n®3.658, de 2008, ¢ 112 da Resolugio CMN n® 4.571, de 2017.

23. Assentada a integral consonancia das regras do art. 43 do CDC com as normas que regem
o SCR, jé se afastam quaisquer ilagées no sentido de que referido sistema teria sido criado pelo
CMN de costas para os direitos dos consumidores. O que existe ¢ um dialogo — ¢ ndo uma disputa —
entre o CDC e as regras pertinentes ao SCR. Basta ao intérprete um minimo de boa vontade para
verificar que, apesar de ser um instrumento de Direito Administrativo-Econémico, nio ha no

funcionamento do SCR Vulneragﬁo aos direitos dos consumidores.

“Art. 7° Para efeito do disposto no inciso 11 do art. 2% fica o Banco Central do Brasil autorizado a: [...] 11 - tornar disponivel aos clientes as informacdes sobre

4 7 ¢

suas operagoes de crédito junto as insticu icoes mencionadas no art. 4%

“Art. 82 O Banco Central do Brasil, na forma dos procedimentos operacionais que estabelecer, deve disponibilizar, aos titulares que solicitarem, informacées

q q §

constantes no SCR utilizadas para a finalidade prevista no inciso II do art. 2° relativas as suas operagdes de crédito.”

6 “Art. 10. Para efeito do disposto no inciso 11 do art. 2% o Banco Central do Brasil e as instituicoes referidas no art. 4° devem divulgar, em suas dependéncias,
em local vistvel e de fdcil acesso, e por meio de suas paginas na rede mundial de computadores (internet), informagdes sobre o SCR, em linguagem de facil
compreensdo, que contemplem pelo menos os seguintes aspectos: a) finalidade ¢ o uso das informagdes do sistema; b) forma de consulta as informagoes do

1

sistema; ¢) procedimentos necessdrios para corregdo, para exclusdo e para registro de medidas judiciais e de manifestagdo de discorddncia quanto as informacoes
do sistema; e d) esclarecimento de que a consulta sobre qualquer informagao do sistema depende de prévia autorizagdo do cliente de operagdes de crédico.”

7 “Art 14. As instituicoes de que trata o art. 4° ¢ que atendam ao dixposm no art. 9° devem divulgar orientagoes sobre o sistema, contcmplando, no minimo:
I - a finalidade ¢ o uso das informagoes do sistema; II - as formas de consulta as informagdes do sistema; 111 - os procedimentos a serem observados perante as
proprias instituicdes, para: a) a corregdo e a exclusdo de informagdes constantes do sistema; b) o cadastramento de medida judicial; ¢) o registro de manifestagdo
de discordancia quanto ds informagoes constantes do sistema; IV - esclarecimentos sobre o funcionamento do sistema. § 1° A divulgagdo de que trata o capu,
redigida em linguagem de fdcil compreensdo, deve estar dispontvel nas pdginas das insticuicdes na internet, bem como em suas dependéncias, exposta em local
vistvel e de fdcil acesso. § 2° O disposto no § 1° aplica-se, também, as dependéncias e pdginas na internet das pessoas contratadas pelas instituicoes mencionadas
no art. 4° na qualidade de correspondentes no pais, para o fornecimento de produtos e servicos de responsabilidade da instituicdo contratante relacionados a
operagdes de crédito.”

8 “Art. 8° Para @ﬁ’iro do disposm no inciso 11 do art. 2° as instituicoes mencionadas no art. 4° devem: |...] Il - comunicar previamente ao cliente o registro dos
seus dados no SCR, exceto se houver autorizacdo dele para o registro™.

9 “Art. 1. As instituicoes originadoras das operagdes de crédito devem comunicar previamente ao cliente que os dados de suas respectivas operagdes serdo
rcgistmdox no SCR. § 1* Na comunicagdo r@fbrida no caput devem constar as orientagoes ¢ 0s esclarecimentos relacionados no art. 14. § 2° As instituigoes
referidas no caput devem manter a guarda da comunicagdo de que trata este artigo, em meio fisico ou eletronico que permita comprovar a sua autenticidade,
por um perfodo de cinco anos, contado da data de emissdo do documento, sem prejuizo de outras disposices que fixem prazo maior para a sua guarda.”
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1V. b) O inquestionavel direito do cliente bancario de ser comunicado sobre registro de suas operagoes
no SCR que ¢ correspondente ao dever imputado as instituicdes financeiras de comunicar

24. Nio obstante nio negue o Banco Central que lhe caiba administrar o SCR, por forca
do disposto no paragrafo tnico do art. 1° da atualmente vigente da Resolu¢io CMN n® 4.571, de
2017, deve-se ter em conta que sua alimentagio ¢ feita diretamente pelas instituicoes financeiras e
congéneres. E dizer: ndo existe no Banco Central um setor especifico ou sequer um unico servidor
publico encarregado de receber pedidos de inser¢des, alteragées, exclusdes de dados no SCR. O
Banco Central, por seus agentes, Nao atua como um intermediario entre a institui¢ao financeira
e o cadastro, nem mantém arquivados em seus sistemas os instrumentos dos atos jur{dicos que
fundamentaram quaisquer anotacoes. O Banco Central mantém a estrutura do sistema, mas nio
participa de forma nenhuma da dinamica de inser¢io, exclusao e alteragﬁo de dados no SCR.

25.  Daipor que ¢ de se concluir que nio existe necessidade, nem tem o cliente bancario interesse
de que o Banco Central lhe comunique também acerca da abertura de registro no SCR, pois essa
comunicagao esta prevista no ordenamento como dever da institui¢ao financeira contratante. E
evidentemente nio ha previsao normativa de uma segunda comunicacao.

26. Bem por isso, diversamente do que poderia sugerir uma leitura apressada, nao ha espago, na
sistematica do SCR, paraa ap]icagﬁo irrefletida da mesma direcriz da Simula do Superior Tribunal
de Justica (ST]) n® 359, por meio da qual se consolidou o entendimento de que, relativamente aos
servicos de protecao ao crédito eriados com base CDC, recairia sobre a entidade que mantém o
cadastro o dever de comunicar o consumidor acerca da abertura de um registro. No siléncio do
CDC, que nao especifica sobre quem recai o dever de comunicar o consumidor acerca da abertura
de registros na dinimica do funcionamento dos cadastros consumeristas de prote¢io ao crédito,
esse eg. STJ, nos precedentes que deram origem ao verbete sumular, houve por bem imputar esse
dever as entidades, como SPC e Serasa, que administram os cadastros de protecio ao crédito, e nao
a0 préprio fornecedor. Mas, em nenhum desses julgados, 0 ST‘] analisou as regras administrativas
baixadas pelo CMN a titulo de regulamentar o SCR, as quais, no entender do Banco Central,
devem ser observadas no presente processo.

27. Vé-se, pois, que uma segunda comunica¢do, depois da comunicac¢io efetivada pela
institui¢ao financeira, so porque o Banco Central mantém o SCR, nio teria o menor sentido
tampouco a minima necessidade, exceto se se pretender emprestar aos termos da Stmula-ST] n®
359 uma absurda extensdo que o proprio ST] nio pretendeu dar. O foco da Stmula-ST| n® 359 ¢
o de resguardo ao direito de informacio de que goza o consumidor acerca da “abertura de cadastro,
ficha, registro e dados pessoais e de consumo”. O dever de comunicagio, nesse quadro, ¢ a contraface
desse direito. O dever que, no ambito estritamente consumerista, recai, por for¢a do entendimento
desse eg. STJ, sobre a entidade que mantem o cadastro de protecio ao crédito nao se trata de um
fim em si, mas da vicissitude de um direito.

28. Nota-se assim que a tese do MPF baseia-se na falacia non sequitur: argumenta em torno do
incontestavel direito dos clientes bancarios de serem informados acerca dos registros efetivados no
SCR, e pede a condenagﬁo do Banco Central a diligenciar uma comunicagio, como se a conclusio
derivasse necessariamente da premissa. Mais grave ainda: argumenta como se a informagﬁo nao
tivesse sido prestada ao cliente pe]a instituicao financeira ou nao estivesse a sua disposigio a
qualquer momento, vinte e quatro horas por dia, sete dias por semana, a distdncia de um clique,

mediante acesso ao cadastro disponfvel no sitio eletronico do Banco Central.
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IV.c) Modelos de transparéncia e de informag[io ao cliente bancdrio sdo ainda mais amplos,
protetores e abrangentes no ambito do SCR

29. Quanto ao mais, o desproposito de que o Banco Central proceda auma segunda comunicacio
de algo que o cliente bancario j4 tem ciéncia avoluma-se ainda mais quando se percebe que o SCR
se Conﬁgura COMO um registro Obj etivo sobre operacoes de crédito, independentemente de estarem
ou nio vencidas, cujas informacoes, dada a protecio que exige o sigilo bancario, nio podem ser
divulgadas, sendo acessiveis apenas pelo Banco Central e pelos consumidores, que podem, se e
quando assim desejarem, apresenta-las a essa ou aquela institui¢io financeira da qual pretendam
tomar empréstimo, mediante autorizacao especfﬁca para que consulte informagées consolidadas
do SCR sobre o montante de seus débitos e responsabilidades relacionados a operagdes de crédito
no ambiente do Sistema Financeiro Nacional. E o que se deflui das regras dos arts. 10, 11 € 14 da
Resolu¢ao CMN n® 4.571, de 26 de maio de 2017", atualmente em vigor:

“Art. 10. As consultas as informagdes de que trata o art. 9° ficam condicionadas a obtengdo de autorizagdo
espectfica do cliente.

1° A autorizacio de que trata o caput deve contemplar expressamente a sua extensdo ds insticuicoes

S ] ¢

que podem consultar o SCR nos termos da regulamentagdo vigente ¢ que adquiram ou recebam em
garantia, ou manifestem interesse de adquirir ou de receber em garantia, total ou parcialmente, operagoes
de crédito de responsabilidade do cliente.

22 Na autorizacdo de que trata o caput devem constar as orientacoes ¢ os esclarecimentos relacionados

¢ q ¢

no art. 14.
§ 3° Independentemente da realizagdo de operagdo de crédito com o cliente, as instituicoes referidas no
art. 4° devem manter a guarda da autorizagdo para consulta, em meio fisico ou eletrénico, que permita
comprovar a sua autenticidade, por um pertodo de cinco anos, contados da data da tiltima consulta, sem

rejuizo de outras disposicoes que fixem prazo maior para a guarda do documento.

] goes g 8
2 A manifestacdo de interesse de que trata o § 12 deve ser passivel de comprovacdo por meio de documento

4 ¢ q ¢
habil, contendo a identificagdo do credor, dos clientes e das respectivas operagaes de crédiro, o qual deve ser
guardado pelo prazo de cinco anos, contado da data da tiltima consulta realizada no SCR a respeito dos
referidos clientes, sem prejuizo de outras disposicoes que fixem prazo maior para a guarda do documento.
Art. 1. As instituicoes originadoms das operagoes de crédiro devem comunicar previamente ao cliente que
os dados de suas respectivas operagdes serdo registrados no SCR.

12 Na comunicacdo referida no caput devem constar as orientacdes ¢ os esclarecimentos relacionados no

g 3
art. 14.
§ 22 As instituicoes rcferidas no caput devem manter a guarda da comunicagdo de que trata este artigo,
em meio fisico ou eletronico que permita comprovar a sua autenticidade, por um periodo de cinco anos,
contado da data de emissdo do documento, sem prejuizo de outras disposicdes que fixem prazo maior para
a sua guarda.
Art. 14. As instituigoes de que trata o art. 4° ¢ que atendam ao disposto no art. 9° devem divulgar
orientagdes sobre o sistema, contemplando, no minimo:
I - a finalidade ¢ o uso das informacdes do sistema;
¢

Il - as formas de consulta as informagé@s do sistema;

10 Vale o registro de que a mesma sistemdtica encontrava-se prevista nos regulamentos do SCR, hoje revogados, a exemplo, do que constava dos
arts. 2%, 11, 7%, 1, ¢ 8% 1, da Resolugio CMN n.° 3.658, de 17 de dezembro de 2008, mantidos na mesma linha do disposto nos arts. 2%, I, ¢ 3° da
Resolugio CMN n.° 2.724, de 31 de maio de 2000, bem como nos arts. 2° ¢ 3° da Resolucao CMN n.° 2.390, de 22 de maio de 1997.
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III - os procedimcntos a serem observados perante as préprias instituicoes, para:

a) a corre¢do e a exclusdo de informagdes constantes do sistema;

b) o cadastramento de medida judicial;

¢) o registro de manifestagdo de discordancia quanto as informagaes constantes do sistema;

[V - esclarecimentos sobre o funcionamento do sistema.

§ 12 A divulgacio de que trata o caput, redigida em linguagem de facil compreensao, deve estar
dispon{vel nas pdginas das institui¢oes na internet, bem como em suas dependéncias, exposta em local
visivel e de facil acesso.

§2°0 disposto no § 1° aplica—se, também, ds dependéncias e pdginas na internet das pessoas contratadas
pelas instituicoes mencionadas no art. 4% na qualidade de correspondentes no pais, para o fornecimento

de produtos € servigos de rcsponsabilidade da instituicdo contratante relacionados a operagoes de crédito.”

30. No caso do SCR, suas informagdes nio sio objeto de nenhuma divulga¢io ao serem
registradas no sistema, sendo acessiveis apenas pelo préprio cliente da instituicao financeira e pelo
Banco Central, para fins de subsidiar o desempenho de suas atribuicoes regulatorias, de supervisao
¢ de politica econdmica e monetdria. As informagdes do SCR s0 podem ser consultadas por alguem
mais, e ainda assim de modo consolidado, se e quando o cliente, a seu critério, resolver autorizar
especiﬁcamente uma institui¢io da qual pretenda tomar empréstimo a consultar o montante de
seus débitos e responsabilidades constantes no sistema. Ocorre, porém. que, antes desse momento,
o cliente jé tem pleno acesso as informag()es registradas no SCR sobre suas operagoes de crédiro,

inclusive via internet, mediante credenciamento no Banco Central.

31. Com efeito, ¢ necessario colocar a devida énfase no fato de que os modelos de transparéncia
e informagio sio ainda mais amplos, protetores e abrangentes que os estabelecidos pela propria
legislagdo consumerista com relagdo aos classicos cadastros de prote¢io ao crédito. Com isso,
quer-se indicar que o Banco Central, na qualidade de gestor do SCR, possibilita a qualquer
cidadao, gratuitamente, por simples acesso a0 seu sitio eletronico, informagées registradas no
SCR ¢ também no Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro (CCS). Essas informagdes podem
ser acessadas, por meio do chamado Registrato, disponivel em htep://www.bcb.gov.br/pe-br/#!/p/
REGISTRATO, abaixo transcritas:

“O Registrato — Extraro do Registro de [nformagées no Banco Central — ¢ um sistema que fornece
gratuitamente pela internet informagoes dispontveis em dois cadastros:

- Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro - CCS: mostra todos os bancos com as quais o cliente possui
algum relacionamento (como conta corrente e poupanga).

- Sistema de Informagoes de Crédito - SCR: contém informacoes do conjunto dos empréstimos,
financiamentos e outras modalidades de crédico que o cliente tiver obtido em cada instituicao financeira,
acima de R$ 200,00 (duzentos reais).

Assim, o usudrio tem acesso a relatorios que o ajudam a ter maior controle sobre sua vida financeira. As
informagaes do cliente so podem ser consultadas por ele mesmo ou por quem ele autorizar.

Embora os relatorios do Registrato sejam produzidos pelo Banco Central, os dados apresentados sao de

inteira responsabilidade das insticuicoes financeiras.”

32. E veja-se que a disponibiliza¢io dessa informacio pela interner, nao altera o fato de a
autorizacio especifica do cliente estar associada, ou nio, a contraco de adesdo. Afinal, o fato de ser
mais ou menos transigivel o fornecimento da autoriza¢io em foco nio elide o fato de o cliente saber se

¢ quando a forneceu, nem tampouco o fato de ter pleno acesso aos registros do SCR antes de fazé-lo.
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Ademais, uma segunda comunicagio por parte do Banco Central nio modificaria em nada o poder
do cliente de transigir no contexto de um contrato de adesio, prestando-se apenas ao desproposito de

“informa-lo” sobre algo de que, todavia, ele jé foi o primeiro a saber no caso do SCR.

IV.d) Risco de inviabilizagdo do SCR em caso de provimento do recurso especial

33. E ainda importante observar que eventual obrigacio de o Banco Central notificar por
uma segunda vez os clientes bancarios da inclusio de suas operacdes no SCR, em razio talvez
de uma aplicacio literal e descontextualizada dos termos da Simula-ST] n® 359, inviabilizaria
completamente o bom funcionamento do Sistema, porquanto atualmente todas as operagdes de
creédito igual ou acima de Rs$ 200,00 (duzentos reais)" estio nele inclufdas, 0 que implicaria a
notifica¢io de milhdes de pessoas nacurais e juridicas.

34.  Exatamente por esse motivo, esse eg. ST deferiu suspensio de tutela antecipada anteriormente
concedida no bojo de acio cautelar, em decisdo monocritica do entio presidente, Min. César Asfor
Rocha, transitada em julgado ems de maio de 2010. Trata-se da Suspensio de Liminar e de Sentenga n®
1.214/SP, na qual o relator ressaltou os elevados custos que a medida causaria ao erdrio.

35.  Por fim, nio se pode perder de vista que a inviabilizagﬁo do sistema geraria graves
consequeéncias tanto para a atuacio institucional do Banco Central quanto para toda a cadeia de
concessio de crédito, uma vez que poderia deixar o Sistema Financeiro Nacional as escuras, em um
verdadeiro “apagdo” de informagdes.

36. Eventual suspensao ou descontinuidade do SCR, pela impossibilidade técnico-material de
remessa de cartas com aviso de recebimento por parte do Banco Central, traria graves prejuizos a
atividade de supervisao exercida e a atividade de concessao de crédito pelas instituicoes financeiras,

por retirar o acesso as informagdes imprescindiveis a avaliacio do risco de crédico.

Pedido.

37.  Diante de todo o exposto, 0 Banco Central reitera, por meio deste memorial, o pedido de
nio conhecimento do recurso, mantendo-se a decisao proferida pelo eg. TRF-3. Quando nio, sc o

recurso vier a merecer conhecimento, que lhe seja negado provimento.

Brasilia, 9 de julho de 2018.

FLAVIO JOSE ROMAN ERASTO VILLA-VERDE FILHO
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central Subprocurador-Geral do Banco Central
Secio de Contencioso Judicial e Gestao Legal (PGA-2) Céamara de Contencioso Judicial e Execugio Fiscal (CJiPG)
OAB/DF 15.934 - MAT. 3.306.810-0 OAB/DF 9.393 — Mat. 2.959.197-X
PABLO BEZERRA LUCIANO LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador do Banco Central do Brasil Procurador-Chefe

Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)  Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)

OAB/DF 35.603 - Mat. 8.020.600-x OAB/GO 24.625 — Mat. 6.323.167-0

1 Cfart. 1% 11, “b” da Circular n® 3.567, de 12 de dezembro de 2011, com a redagio dada pela Circular n® 3786, de 10 de margo de 2016.
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Parecer que analisa em que medida os atos normativos que dispdem sobre o
financiamento coletivo de campanhas eleitorais teriam acribuido competéncia
ao Banco Central para actuar nessa matéria, para alem do que disposto na
Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, complementada pelos atos normativos do
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PARECER JURIDICO 425/2018-BCB/PGBC
Danilo Takasaki Carvalho, Luiz Felipe Horowitz Lopes, Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira e Marcel Mascarenhas dos Santos

Parecer Juridico 425/2018-BCB/PGBC Porto Alegre, 16 de julho de 2018.
PE 132605

Ementa: Consultoria em regulagdo do sistema financeiro. Consulta formulada pelo Departamento
de Operagoes Bancdrias e de Sistema de Pagamentos (Deban). Doagoes eferuadas por pessoas ﬂsicas
por intermédio de instituicoes que promovam técnicas e servicos de financiamento coletivo por
meio de sitios na internet, aplicativos eletronicos e outros recursos similares. Cadastro no Tribunal
Superior Eleitoral (TSE) como um dos requisitos para participacdo no financiamento coletivo.
Atendimento, nos termos da lei e da regulamenmgdo expedida pelo Banco Central, aos critérios
para operar arranjos de pagamento como pré-condi¢do para realizar o cadastro. Art. 23, § 8° da Lei
n° 9.504, de 30 de secembro de 1997. Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013. Duvida sobre eventual
competencia do Banco Central sobre o financiamento coletivo de campanhas eleitorais. Auséncia
de atribuigdo criada pela Lei n? 9.504, de 1997, para o Banco Central.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Cuida-se de consulta do Departamento de Operagoes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
(Deban) a respeito de questdes relativas a eventual competéncia do Banco Central sobre o
financiamento coletivo de campanhas eleitorais.

2. O departamento relata no doc. 3 que tem sido instado a se manifestar sobre a necessidade
de o Banco Central expedir autorizacao prévia para instituicoes interessadas em participar da
coleta de recursos para financiamento coletivo de campanhas eleitorais. O Deban apresenta nestes
autos a resposta que ofereceu a um cidadao por meio do Sistema de Registro de Demandas do
Cidadao (RDR - v. docs 1 ¢ 2), na qual esclarece “que nenhum arranjo de pagamento necessita de
autorizagao prévia do Banco Central para funcionamento” e expoe sucintamente as circunstancias
nas quais essa autoriza¢ao passa a ser necessaria, bem como indica os dispositivos normativos que
fundamentam a resposta.

3. Nio obstante, o departamento julga importante a formula¢io da presente consulta, para

obter da PGBC

andlise juridica sobre eventual atribuicao conferida ao Banco Central pela Lei n® 9.504, de 1997,
considerando as disposi¢oes da Lei n® 12.865, de 2013, ¢ regulamentagio infralegal editada pelo

Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ pelo BC sobre arranjo ¢ instituicdes de pagamento.

APRECIACAO

4. Este parecer dirige-se a desvendar se ¢ em que medida os atos normativos que dispoem sobre o
financiamento coletivo de campanhas eleitorais teriam atribuido competéncia a0 Banco Central para
atuar nessa matéria, para além do que ja o faz a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, complementada

pelos atos normativos do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central.
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5. Avregra jur{dica originéria sobre o tema esta no art. 23, § &2, combinado com o § 42, IV, do
mesmo artigo da Lei n® 9.504, de 30 de secembro de 1997, verbis:

Art. 23. Pessoas fisicas poderdo fazer doagdes em dinheiro ou estimdveis em dinheiro para
campanhas cleitorais, obedecido o disposto nesta Lei.

[...]

§ 4° As doagoes de recursos financeiros somente poderio ser efetuadas na conta mencionada no
art. 22 desta Lei por meio de:

[.]

IV - institui¢des que promovam téenicas e servicos de financiamento coletivo por meio de sitios
na internet, aplicativos eletrénicos e outros recursos similares, que deverao atender aos seguintes
requisitos:

a) cadastro prévio na Justica Eleitoral, que estabelecera regulamentacio para prestacio de contas,
fiscalizacao instantanca das doacoes, contas intermedidrias, se houver, e repasses aos candidatos;
b) identificacao obrigatdria, com o nome completo ¢ o nimero de inscricio no Cadastro de
Pessoas Fisicas (CPF) de cada um dos doadores ¢ das quantias doadas;

c) disponibilizacao em sitio cletronico de lista com identificacao dos doadores e das respectivas
quantias doadas, a ser atualizada instantanecamente a cada nova doagio;

d) emissio ()brigatéria de recibo para o doador, relativo a cada doagﬁo realizada, sob a
responsabilidade da entidade arrecadadora, com envio imediato para a Justica Eleitoral ¢ para o
candidato de todas as informacoes relativas a doacao;

¢) ampla ciéncia a candidatos ¢ eleitores acerca das taxas administrativas a serem cobradas pela
realizagio do Servigo;

f) nao incidéncia em quaisquer das hipoteses listadas no art. 24 desta Lei;

g) observancia do calendario eleitoral, especialmente no que diz respeito ao inicio do periodo de
arrecadagdo financeira, nos termos dispostos no § 22 do art. 22-A desta Lei;

h) observancia dos dispositivos desta Lei relacionados a propaganda na internet;

[...]

§ 8° Ficam autorizadas a participar das transagoes relativas as modalidades de doagoes previstas
nos incisos 11 ¢ IV do § 4° deste artigo todas as instituicoes que atendam, nos termos da lei ¢ da

regulamentagﬁo expedida PG]O Banco Central, a0s CI'itéI'iOS pS.I'S. OPCI'S.I' arranjos d€ pagamento.

6. No § 8° do art. 23, transcrito acima, o legislador faz referéncia aos critérios previstos na
legislacio e na regulamentacio editada pelo Banco Central “para operar arranjos de pagamento”
como forma de indicar que as instituicdes que estejam em conformidade com esses critérios estao
autorizadas a participar das transacoes relativas as modalidades de doag¢des eleitorais por meio de
técnicas e servicos de financiamento coletivo.

7. E infrutifera a tentativa de resgatar historicamente a motivagio do legislador a respeito
desse dispositivo. Os dados e documentos disponiveis no sitio eletronico da Camara dos Deputados
nio oferecem elementos que permitam ao intérprete deduzir a inten¢ao dos parlamentares ao
redigirem o § 8° do art. 23 da Lei n® 9.504, de 1997, incluido nessa lei pela Lei n® 13.488, de 6 de
outubro de 2017. O dispositivo estava presente ja na reda¢io original do Projeto de Lei n® 8.612, de
2017 (que resultou na Lei n® 13.488, de 2017), confeccionado por comissao especial, que nao deixou
registrada a justifica¢do para o projeto.

8. Nio ¢ possivel saber ao certo o que se quer dizer por “critérios para operar arranjos de
pagamento”. Seriam as normas aplicaveis as institui¢des de pagamento? Ou aos instituidores de
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arranjo de pagamento? A falta de técnica na redagio do dispositivo parece ter tornado sua eficacia
deveras limitada, como se vera abaixo.

9. Nao ha na Lei n® 12.863, de 2013, OU Nas Circulares n® 3.682, de 4 de novembro de 2013, € n°
3.885, de 26 de marco de 2018, referéncias que auxiliem o intérprete a desvendar o significado de
“critérios para operar arranjos de pagamento’.

10. Diante desse quadro, ¢ possivel, apenas, trabalhar com suposi¢oes sobre o significado
da norma. A primeira hipétese seria a norma ter-se referido a instituicoes de pagamento. Nessa
hipotese, as instituicoes de pagamento teriam sido autorizadas diretamente pelo legislador a
prestar o servico de financiamento coletivo de campanhas eleitorais. Nesse sentido, nio se aplicaria
o disposto no art. 5°, paragrafo tnico, da Circular n® 3.885, de 2018, que limita o objeto social das
institui¢oes de pagamento \aquelas atividades listadas no art. 62, 111, da Lei n® 12.865, de 2013,” € as
que tenham o propésito de viabilizar a prestacio do servico de pagamento ou de agregar valor ao
servico prestado para o usuario, a critério do Banco Central.

1. A Autarquia nio deveria, portanto, se imiscuir na pertinéncia ou nio da eventual prestacio
do SETvico de financiamento coletivo de Campanha por uma instituicao de pagamento que se
encontre sob sua supervisio. A lei ja teria cuidado de inserir essa atividade no cardapio disponivel
as instituicoes de pagamento.

12. Nio obstante, o art. 23, § 8% da Lei n® 9.504, de 1997, ndo modificou a Lei n® 12.865, de 2013,
Suprimindo competéncias do Banco Central. Pode a Autarquia, portanto, caso julgue pertinente,
baixar normas que disciplincm o eventual ingresso de instituicoes de pagamento nesse segmento,
por exemplo, para evitar que riscos assumidos nessa atividade prejudiquem asolvénciaoua 1iquidez
das instituicoes, do sistema de pagamentos ou do sistema financeiro.

13. Outra hipotese sobre o significado do § 8% do art. 23 da Lei n® 9.504, de 1997, seria cle ter-se
referido aos instituidores de arranjos de pagamento. Essa hipotese, porém, ¢ fragil, pois a referida
lei nio exige que o esquema de financiamento coletivo de campanha se Conﬁgure COMO um arranjo
de pagamento, na forma da defini¢io estabelecida pelo art. 62, 1, da Lei n® 12.865, de 20132

14. Nesse ponto, requer algum esfor¢o imaginar um esquema de arrecadagio de doagoes que
envolva a presta¢do de um servi¢o de pagamento aceito por mais de um recebedor, para efeico
de seu enquadramento na defini¢io legal de arranjo de pagamento. Mais comum seria verem-se
doadores, por meio da internet ou outro meio de comunicacio, aportando recursos para partidos

1 “Art. 5° A institui¢io de pagamento deve ser constituida como sociedade empresdria limitada ou anénima ¢ ter por objeto social principal ao
menos uma das atividades listadas no art. 6°, inciso 111, da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013.
Pardagrafo tnico. Admite-se a execucio de outras atividades pela instituicio de pagamento, além das previstas no caput, desde que tenham o
propdsito de viabilizar a prestacio do servico de pagamento ou agregar valor ao servico prestado para o usudrio, a critério do Banco Central do
Brasil.”

2 “Art. 6° Para os efeitos das normas aplicz’wcis a0s arranjos ¢ as instituicoes de pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), nos termos desta Lei, considera-se:
[..]
111 - institui¢do de pagamento - pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de pagamento, tenha como atividade principal ou acesséria,
alternativa ou cumulativamente:
a) disponibilizar servico de aporte ou saque de recursos mantidos em conta de pagamento;
b) exccutar ou facilitar a instrucao de pagamento relacionada a determinado servico de pagamento, inclusive transferéncia originada de ou
destinada a conta de pagamento;
¢) gerir conta de pagamento;
d) emitir instrumento de pagamento;
¢) credenciar a aceitacdo de instrumento de pagamento;
f) executar remessa de fundos;
g) converter moeda fisica ou escritural em moeda cletrénica, ou vice-versa, credenciar a aceitagio ou gerir o uso de moeda eletrénica; ¢
h) outras atividades relacionadas a prestacio de servico de pagamento, designadas pelo Banco Central do Brasil;

3 “Art. 6° Para os efcitos das normas aplicdveis aos arranjos ¢ as institui¢des de pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), nos termos desta Lei, considera-se:
I - arranjo de pagamento - conjunto de regras ¢ procedimentos que disciplina a prestagio de determinado servico de pagamento ao piblico aceito
por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usudrios finais, pagadores ¢ recebedores;”
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ou candidatos, com o auxilio da instituicao de financiamento coletivo. Nao obstante, a criatividade
dos agentes econdomicos pode dar origem a esquemas de financiamento coletivo que, em tese,
contenham os elementos que os enquadrem na defini¢io legal, ¢ isso somente podera ser verificado
diante do caso concreto.*

15. Dessa forma, para se cogitar de competéncia do Banco Central nessa seara, ter-se-ia que
partir da premissa de que um esquema de financiamento coletivo em concreto contém elementos
que o enquadram COmMO arranjo de pagamento, na forma da lei. E, mesmo que assim o seja, hana Lei
n° 12.865, de 2013, ¢ na regulamentacio que dela deriva hipoteses que, na pratica, tornam indcua a
discussio sobre a eventual atuac¢io do Banco Central sobre esse tema. Vejamos.

16. Como bem pontua o Deban no doc. 3 e bem pontuou na resposta ao questionamento do
cidadao via RDR (doc. 1), “nenhum arranjo de pagamento necessita de autorizacao prévia do Banco
Central para funcionamento”.

17. A referida declaracio do Deban fundamenta-se em interpretacio da Circular n® 3.682, de
2013, que, entre outras coisas, estabelece os critérios segundo os quais os arranjos de pagamento
ndo integrariao o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Vé-se, jé no art. 22 dessa circular, que ha
critérios materiais (incisos I e III) e criterios quantitativos (inciso 1) para se definir a pertinéncia
ou nio do arranjo de pagamento ao SPB. Enquadrando—se nos critérios materiais ou abaixo dos
limites dos critérios quantitativos, o arranjo nio integrard o SPB e nio requerera de seu instituidor
a solicitagio de autorizag¢do ao Banco Central.

18, Visto por outro prisma, o instituidor de um arranjo de pagamento que nao integra o SPB
devera solicitar autorizacao do Banco Central caso seu arranjo nao se enquadre ou deixe de se
enquadrar nos criterios materiais ¢ passe a superar os limites dos critérios quantitativos. Em todo
o caso, os referidos limites quantitativos devem ser apurados dentro de um prazo de doze meses.

19. A titulo de exemplo, imagine-se um arranjo de pagamento inedito, criado em 2018 com o
propésito especfﬁco e exclusivo de arrecadar fundos por meio de financiamento coletivo para a
campanha eleitoral deste ano. Caso ele se enquadre nos critérios materiais do art. 22, I, da Circular
n®3.682, de 2013, seu instituidor estara dispensado de autorizac¢ao do Banco Central. Caso ele nio
se enquadre nos referidos critérios, somente devera requerer autorizacio do Banco Central apds
eventual superacao dos limites quantitativos do art. 22, 11, da referida circular, entre 15 de maio e 7
de outubro — ou 28 de outubro, caso haja segundo turno.®

20. Nio obstante a desnecessidade de autorizacao prévia (como regra geral) para instituicao
de arranjos de pagamento, os instituidores de arranjos que nio estio enquadrados nos critérios
materiais referidos acima tém, segundo a Circular n® 3.682, de 2013, obrigagées de fornecimento
de informacoes ao Banco Central (art. 4°) e, caso verifiquem a superacio dos limites quantitativos,

de submissio de pleito de autorizac¢ao a Autarquia (art. 22, §19 1) e de comunicagio as institui¢oes

4 Pode-se imaginar, por exemplo, um esquema de financiamento coletivo no qual a instituicdo responsdvel pelo financiamento coletivo permita
aos candidatos utilizarem cartdes ou aplicativos por ela confeccionados para movimentar os fundos arrecadados, mediante aquisicao de bens
¢ servicos de terceiros, que receberiam mediante depdsito em suas contas bancdrias ou em contas de pagamento mantidas pela instituicio
responsavel pelo financiamento coletivo. Nessa hipotese, terfamos o servico de pagamento disponivel ao publico ¢ a accitacio de mais de
um recebedor.

Também haveria a prestacio de servico de pagamento ao piblico, com a aceitagio de mais de um recebedor, na hipdtese de um esquema de
financiamento coletivo no qual os doadores adquirem bens ¢ servicos de diferentes fornecedores a um preco superior ao preco de mercado,
sabendo que uma parcela do valor pago serd destinada pela instituicao de financiamento coletivo ao candidato apoiado.

Cumpre registrar que, para os propositos deste parecer, nio se examinou a legislacio ¢ os julgados da Justica Elcitoral atinentes ao financiamento
de campanhas eleitorais. Portanto, nas hipéteses acima, nio se faz qualquer juizo sobre a conformidade dos esquemas de financiamento coletivo,
ali descritos em linhas gerais, a legislacio ¢ aos julgados mencionados. Nao se sabe, portanto, se esses esquemas poderiam ou nio configurar
doagio por pessoa juridica, modalidade nao admitida pela legislagio eleitoral atualmente.

O inciso 11l nio interessa ao caso, pois diz respeito a instrumento de pagamento de beneficio instituido por ato oficial do Poder Publico.

V. datas do calenddrio eleitoral no sitio do TSE. Disponivel em: htep://www.tse.jus.br/imprensa/noticias-tse/2017/Dezembro/confira-as-
principais-datas-do-calendario-cleitoral-das-cleicoes-gerais-de-2018. Acesso em: 9 jul. 2018.

[ %))
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participantes do arranjo da necessidade de também solicitarem autorizacao para funcionamento
a0 Banco Central, quando cabivel, na forma da regulamentacio (arc. 22 § 12, 10).

2. Observando essas normas em panorama, percebe-se que o art. 23, § 8% da Lei n® 9.504, de
1997, ndo cria para o Banco Central qualquer competéncia ou dever que ja nio esteja previsto no
subsistema normativo que dispée sobre os arranjos e as instictui¢coes de pagamento. Tanto isso ¢
verdade que o Tribunal Superior Eleitoral (TSE), na Resolu¢io n® 23.553, de 18 de dezembro de
2017, 20 regulamentar o financiamento coletivo de Campanhas para o pleito de 2018, nio exigiu
qualquer documento ou certidio do Banco Central para que as institui¢oes demonstrassem ou
comprovassem que estdo em conformidade com a lei e a regulamentagao do Banco Central sobre o
tema, na oportunidade de seu cadastramento perante a Justica Eleitoral 7

22. Em todo o caso, ¢ importante sublinhar que a discussio promovida nos paragrafos 16 a 21,
acima, parte da premissa de que um esquema de financiamento coletivo concreto foi desenhado
de tal forma a se enquadrar na definicio legal de um arranjo de pagamento. Essa premissa nao
¢ conhecida, pois depende de verificagio de um caso concreto, ¢ ¢ tomada apenas por hipotese

neste parecer.

CONCLUSAO

23. Ante o exposto, pode-se concluir que a Lei n° 9,504, de 1997, em especial seu art. 23, §
8°, incluido pela Lei n°® 13.488, de 2017, nio criou atribui¢io para o Banco Central, seja quanto
a autorizacao de instituicoes de pagamento para participarem de esquemas de financiamento
coletivo, seja quanto a autorizac¢io de instituicio de arranjos de pagamento que se proponham a
tornar viaveis esquemas de financiamento coletivo de campanhas eleitorais.

24. Em especifico, a referéncia a Autarquia no art. 23, § 8% da Lei n° 9.504, de 1997, nio cria

para si o dever de certificar ou de atestar o cumprimento da lei e da regulamentagﬁo atinente

7 Cflart. 23, caput ¢ § 1° da resolucio:
“Art. 23. O financiamento coletivo, se adotado, deverd atender aos seguintes requisitos:
I - cadastro prévio na Justica Eleitoral pela institui¢io arrecadadora, observado o atendimento, nos termos da lei e da regulamentacio expedida
pelo Banco Central do Brasil, dos critérios para operar arranjos de pagamento;
II - identificagdo obrigatéria, com o nome completo ¢ o ndmero de inscricio no cadastro de pessoas fisicas (CPF) de cada um dos doadores, o
valor das quantias doadas individualmente, forma de pagamento ¢ as datas das respectivas doagdes;
I - disponibilizacio em sitio eletrénico de lista com identificacio dos doadores ¢ das respectivas quantias doadas, a ser atualizada
instantancamente a cada nova doacao, cujo endereco eletrénico, bem como a identificagio da instituicao arrecadadora, devem ser informados a
Justica Eleitoral, na forma por ela fixada;
IV - emissao obrigatdria de recibo para o doador, relativo a cada doagio realizada, sob a responsabilidade da entidade arrecadadora;
V - envio imediato para a Justica Eleitoral, na forma por ela estabelecida, ¢ para o candidato de todas as informacoes relativas a doacao;
VI - ampla ciéncia a candidatos ¢ cleitores acerca das taxas administrativas a serem cobradas pela realizacio do servico;
VII - nao incidéncia em quaisquer das hipéteses de vedagio listadas no art. 33 desta resolugio;
VIII - observancia do Calenddrio Eleitoral para arrecadagio de recursos, especialmente quanto aos requisitos dispostos no art. 3° desta resolugio;
IX - movimentagao dos recursos capmdos na conta bancaria “Doagoes para Campanha’";
X - observincia dos dispositivos da legislacio eleitoral relacionados 4 propaganda na internet.
§ 1° O cadastramento prévio a que se refere o inciso I deste artigo ocorrerd mediante:
I - preenchimento de formuldrio eletrénico disponivel na pagina do Tribunal Superior Eleitoral na internet;
II - encaminhamento cletrénico dos seguintes documentos comprobatérios:
a) requerimento assinado pelo administrador responsavel pelas atividades da institui¢ao arrecadadora;
b) copia dos atos constitutivos em sua versio vigente ¢ atualizada, revestidos das formalidades legais, que devem conter previsao para o exercicio
da atividade e certidao de pessoa juridica emitida pela Receita Federal do Brasil;
¢) declaragio emitida pelo administrador responsavel que ateste a adequacio dos sistemas utilizados pela instituicao arrecadadora e passiveis de
verificagdo para efetuar a identificacio do doador, a divulgacio dos valores arrecadados ¢ o atendimento a reclamacées dos doadores;
II - documentos de identificacio de socios ¢ administradores, incluindo identidade, CPF ¢ comprovante de residéncia no caso
dos administradores;
IV - declaracées individuais firmadas pelos sdcios ¢ administradores da plataforma atestando que nio estio inabilitados ou suspensos para o
exercicio de cargo em institui¢oes financeiras ¢ demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM ¢ pelo Banco Central do Brasil.” (grifos
ausentes no original)
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a0s arranjos de pagamento, ou mesmo de realizar procedimentos de Vigilﬁncia dos arranjos ou de
supervisio das institui¢oes de forma diferente da que ja o faz em cumprimento ao disposto na Lei

n® 12.863, de 2013, € NOS At0s NOrMativos do CMN e do préprio Banco Central.
A Consideragéo superior.

DANILO TAKASAKI CARVALHO
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)

OAB/DF 24.761
(Seguem despachos.)

De acordo.
A Senhora Subprocuradora—Geral da Camara de Consultoria em Regula(;ﬁo e Supervisiao do
Sistema Financeiro (CC1PG).

LUIZ FELIPE HOROWITZ LOPES
Procurador-Chefe, substituto
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)

OAB/DF 33.711

De acordo.

Ao Sr. Procurador-Geral Adjunto, em razio da matéria.

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regula¢io e Supervisio do Sistema Financeiro (CC1PG)

OAB/DF 10.000

De acordo.

Ao Deban.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Sec¢ao de Consultoria e Representagio Extrajudicial (PGA-1)

OAB/DF 31580
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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 serao

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 fungc')es estratégicas € 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 rodape 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 subsecdes que compdem o
trabalho. Deve posicionar-se um espaco duplo depois do nome do autor, alinhado a direita, a 6cm
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:

Introducao. 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 conclusdes; nio deve discorrer sobre o assunto do trabalho. O resumo em
ingles (abstract) deve ser antecedido do titulo do trabalho, tambem em ingles, 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 g
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 maitscula nas demais
palavras seja obrigatério. Devem ser numerados com algarismos arabicos. O ndimero 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 subsecio, com espacamento

entrelinhas simples, alinhamento justificado e recuo de 1,5cm da margem esquerda.

¢) Destaques: devem ocorrer conforme as seguintes especificacoes:

—  expressdes em l{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 tres 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 4¢em 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 citacdo, empregar a expressdo “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.

> Citacdo 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 administracao”,
¢ 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 jur{dica, a sociedade se
autonomiza, separando-se das pessoas que a constituiram.

” o«

Essa reunido social, conhecida pelos nomes “empresa”, “firma”, “sociedade”, “entidade societaria” 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).

> Citagio indireta com o 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.



11. Referéncias — Todos os documentos mencionados no texto devem constar nas Referéncias,
que se posicionam um espaco duplo depois do fim do texto. Adotam-se as normas da
Associac¢io Brasileira de Normas Técnicas (ABNT). Os nomes devem ser separados entre
si por um espaco simples, alinhados a esquerda. O destaque no titulo do documento ou
do evento no qual o documento foi apresentado deve ser negrito; o subtitulo deve ser
grafado sem negrito. Titulo de artigo ou de texto publicado como parte de um exemplar
deve ser grafado sem negrito, ¢ o titulo desse exemplar deve figurar em negrito. No caso de
publicagées eletronicas, deve constar o enderego eletronico em que foi feita a consulta ao
documento e a data do acesso a ele. Vejam-se exemplos:

FLORENZANO, Vincenzo Demétrio. Sistema Financeiro e Responsabilidade Social: uma proposta de

regulagio fundada na teoria da justica e na analise econdmica do direito. Sao Paulo: Textonovo, 2004.

ROMAN, Flavio José. A Fun¢io Regulamentar da Administragao Pablica e a Regulagio do Sistema
Financeiro Nacional. In: JANTALIA, Fabiano. A Regulac¢ao Juridica do Sistema Financeiro Nacional.

Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009.

BRASIL. Congresso Nacional. Lei n° 11795, de 8 de outubro de 2008. Dispde sobre o Sistema de
Consorcio. Didrio Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Poder Executivo, Brasilia, DF, 9 de

outubro de 2008. Se¢io 1. p. 3. Disponivel em: hrep://www.in.gov.br. Acesso em: 15 abr. 2009.

SEMINARIO BRASILEIRO SOBRE A ADVOCACIA PUBLICA FEDERAL, 2008, Brasilia. Anais ...
Brasilia: Escola da AGU, 2008, 300 p.

CARVALHO, Danilo Takasaki. Sistema de Pagamentos em Moeda Local: aspectos juridicos da nova
alternativa para remessas de valores entre o Brasil ¢ a Argentina. Revista da Procuradoria-Geral do

Banco Central, Brasilia, v. 2, n. 2, p. 199-224, dez. 2008.

12. Os trabalhos que nio estiverem em conformidade com as normas e os parametros relativos
a editoracio da revista serdo devolvidos a seus autores e poderio ser reenviados, desde que
cfetuadas as modificagdes no prazo estabelecido.

13. A selecio dos trabalhos para publicacio sera feita pelos membros do Conselho
Editorial da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, conforme previsto em

rcgulamcnto préprio.
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